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Geleitwort 


1998 wurden die Schranken für den Erwerb eigener Aktien in Deutschland 
gelockert, so dass deutsche Aktiengesellschaften nun eigene Anteile er- 
werben können, um die hieraus resultierenden finanzierungspolitischen 
Handlungsspielraume zu nutzen. Während in den Vereinigten Staaten 
dieses Thema seit langem Gegenstand der wirtschaftswissenschaftlichen 
Forschung ist, liegen in der deutschen Literatur bisher kaum empirische 
Erfahrungen über die Erwerbsmotive sowie insbesondere über die Kapi- 
talmarktreaktionen auf die Ankündigung derartiger Rückkaufprogramme 
vor. 


Vor diesem Hintergrund hat sich Ralf Schremper die umfassende Aufgabe 
gestellt, gleich mehrere Forschungsfragen zum Erwerb eigener Aktien in 
Deutschland in seiner Untersuchung zu adressieren: Unter welchen Rah- 
menbedingungen können Aktiengesellschaften eigene Anteile am deutschen 
Kapitalmarkt zurückerwerben? Welche Erwerbsmotive sind aus Sicht deut- 
scher Gesellschaften für den Erwerb eigener Aktien relevant? Welche 
Kurswirkungen weisen Aktienrückkaufprogramme am deutschen Kapital- 
markt auf? Welche tatsächliche Relevanz haben die Erwerbsmotive aus 
Sicht des deutschen Kapitalmarkts? 


Die Arbeit von Herrn Schremper liefert neben einer Beschreibung der 
rechtlichen Ausgangslage, zunächst eine sehr akribische ökonomische Ana- 
lyse möglicher Erwerbsmotive. In seiner Befragungsstudie analysiert er 
zunächst die einzelnen Erwerbsmotive aus Sicht der deutschen Unter- 
nehmenspraxis. Hieran knüpft sich eine umfassende und systematische 
empirische Analyse der Kapitalmarktrelevanz von Aktienrückkaufpro- 
grammen an. Schließlich werden die beiden Teile in einer Analyse zur tat- 
sächlichen Relevanz der einzelnen Motive aus Sicht des Kapitalmarkts zu- 
sammengeführt. 


Insgesamt liefert die Arbeit von Ralf Schremper einen umfassenden und 
systematischen Überblick über die theoretische Diskussion und trägt insbe- 
sondere mit seinen empirischen Ergebnissen zu einer überaus interessan- 
ten Wissensaufdeckung bei. Von der praktischen Relevanz dieser argumen- 
tenreichen Untersuchung ist sicher auszugehen. 


Bernhard Pellens 
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Vorwort 


Der vorliegenden Arbeit liegt meine im Dezember 2001 von der wirt- 
schaftswissenschaftlichen Fakultät der Ruhr-Universität Bochum angenom- 
mene Dissertation zugrunde. Gegenüber der Fakultätsfassung unterscheidet 
sich diese Version vor allem durch einige weiterführende statistische Ana- 
lysen, die die Ergebnisse weiter absichern. An dieser Stelle möchte ich all 
jenen herzlich danken, die an dem nun „druckfrischen Endprodukt“ direkt 
oder indirekt mitgewirkt haben. 


Zunächst kommt meinem Doktorvater und akademischen Lehrer, Herrn 
Prof. Dr. Bernhard Pellens, der besondere Verdienst zu, mich von Beginn 
an ermuntert zu haben, „den steinigen Pfad der empirischen Forschung“ zu 
beschreiten. Auf diesem Weg hat er mir stets den nötigen wissenschaftli- 
chen Freiraum geschaffen und mich dazu motiviert, eine eher „finanzie- 
rungslastige“ Themenstellung auszuwählen. Das Korreferat hat Prof. Dr. 
Werner Smolny übernommen, dessen Bereitschaft, als kritischer Diskussi- 
onspartner während der gesamten Dissertationszeit zur Verfügung zu ste- 
hen, weit über das „normale“ Engagement eines Zweitgutachters hinaus- 
ging. Ihm gebührt der Dank dafür, mich in die „Tiefen der Ökonometrie“ 
begleitet und dadurch die Qualität der empirischen Untersuchungen maß- 
geblich beeinflusst zu haben. 


Ein besonders herzliches Dankeschön schulde ich natürlich denen, die ich 
dazu „verdonnert“ habe, das Manuskript kritisch zu lesen. Marcus Bieker 
hat sich als Erster mit meiner Arbeit intensiv auseinandergesetzt und be- 
reits in diesem Frühstadium viele wertvolle Tipps geliefert. Darüber hinaus 
habe ich ihn während dieser Zusammenarbeit als verlässlichen Freund 
schätzen gelernt. Meine mir besonders ans Herz gewachsene Kollegin und 
Freundin Franca Hillebrandt hat so ziemlich alles, was ich jemals an wis- 
senschaftlichen Beiträgen verfasst habe, geduldig gelesen und speziell mei- 
ne Dissertation inhaltlich sehr akribisch seziert. Über ihre tolle fachliche 
Unterstützung hinaus, hat sie mit ihrer positiven Ausstrahlung aber auch 
maßgeblich dazu beigetragen, dass ich die gemeinsame Zeit am Lehrstuhl 
in sehr angenehmer Erinnerung behalte. Dem außer mir „einzig amtieren- 
den Familienvater“ Dr. Joachim Gassen danke ich für die vielen lebhaften 
Gespräche, die zu einer Reihe neuer Ideen in meiner Arbeit geführt haben. 
Mit seiner nunmehr vierköpfigen Familie haben wir darüber hinaus etliche 
schöne Abende verlebt. Andreas Bonse danke ich vor allem für die frucht- 
baren Diskussionen rund um den empirischen Teil meiner Arbeit. Weiter- 
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Vorwort 


hin haben Dr. Rolf Uwe Fülbier und Christoph Löffler die juristisch gepräg- 
ten Teile meiner Dissertation durchleuchtet. Christina Semptner hat das 
Manuskript sehr sorgfältig Korrektur gelesen und dabei noch einige „Feh- 
lerteufel“ beseitigt. Kurt Ackermann und Andreas Heesch danke ich für 
ihren tollen Einsatz bei der Datensammlung und -aufbreitung. 


Darüber hinaus haben auch diejenigen, die mein Manuskript nicht lesen 
mussten, ihren vielleicht eher unbewussten Anteil an dieser Dissertation 
geleistet. So danke ich meinem langjährigen Zimmergenossen Nils Crasselt 
für die schöne Zeit in GC 2/134. Die gemeinsame Arbeit an den „legendären 
internen Aufsätzen“ sowie die vielen gemeinsamen Lehrtätigkeiten haben 
mir sehr viel Spaß gemacht. Last but not least danke ich meinem Freund 
Dr. Peter Ruhwedel für seine sehr sympathische Art in den passenden Mo- 
menten die richtigen Worte zu finden. Ferner teilte er in gemeinsamen 
„Dissertationsnächten“ meine Vorliebe für wirklich gepflegte Musik! 


Dem Direktorium des Instituts für Unternehmungsführung und Unterneh- 
mensforschung und dem Peter Lang Verlag möchte ich für die Aufnahme 
meiner Arbeit in diese Schriftenreihe danken. Besonders zu Dank verpflich- 
tet bin ich Herrn Rolf Epstein sowie Herrn Heribert Pabst von Arthur 
Andersen Business Consulting für Ihre über die finanzielle Förderung mei- 
ner empirischen Studie hinausgehende Unterstützung. 


Schließlich danke ich meinen Eltern Rita und Klaus Schremper für ihre 
liebevolle und großzügige Unterstützung. Ohne ihr unermüdliches Engage- 
ment hätte ich meinen Weg nicht auf diese Art und Weise gemeistert. Auch 
meine Schwiegereltern Irmgard und Werner Behler waren während dieser 
Zeit immer für mich da. Meiner Frau Judith habe ich mehr zu verdanken, 
als ich hier überhaupt erwähnen kann. Für ihre bedingungslose Liebe und 
Freundschaft bin ich zutiefst dankbar. Sie hat mir stets den Rücken frei- 
gehalten und auch in schwierigen Stunden immer an mich geglaubt. Ferner 
hat sie maßgeblich dazu beigetragen, dass auch nicht wirtschaftswissen- 
schaftlich geprägte Leser diese Arbeit ertragen können. Schließlich hat 
mein Sohn Yannick mit seinen vielen tollen Verzierungen in den ausge- 
druckten Vorversionen sowie durch seinen lebhaften Charakter dafür ge- 
sorgt, dass ich die wirklich wichtigen Dinge im Leben nicht allzu sehr aus 
den Augen verloren habe. Allerdings bin ich nicht sicher, ob ich seiner Er- 
wartungshaltung, nun endlich „Arzt“ zu sein, gerecht werden kann. Judith 
und Yannick sei diese Arbeit gewidmet. 


Bochum, im Januar 2002 Ralf Schremper 
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Kapitel I 


Einführung 


1 Problemstellung und Ziel der Untersuchung 


„Insbesondere der Rückkauf eigener Aktien wird dem deutschen Aktien- 
markt weitere Impulse geben.“' Mit diesen Worten begrüßte Rüdiger von 
Rosen, der geschäftsführende Vorstand des Deutschen Aktieninstituts 
(DAI), die im Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbe- 
reich (KonTraG)’ vorgenommene Ergänzung des § 71 Abs. 1 AktG um eine 
Nr. 8, nach der nunmehr auch deutschen Aktiengesellschaften’ der Erwerb 
eigener Aktien* weitgehend gestattet ist. Die bis dahin geltende Verbotsvor- 
schrift zur Durchführung von Rückkaufprogrammen war als Standortnach- 
teil deutscher Unternehmen im internationalen Wettbewerb kritisiert wor- 
den.’ Das Deutsche Aktieninstitut war federführend für den Anstoß zur 
Gesetzesänderung‘ und wurde dabei von deutschen Führungskräften,’ Ar- 


1 Deutsches Aktieninstitut (1998). Auch Leonhard Helm vom Deutschen Aktieninstitut 
vertritt die Auffassung: „Der Rückkauf eigener Aktien bietet große Vorteile.“ Helm, zitiert 
nach Weigel (1998a), S. 22. 


2 Vgl. BGBl. (1998), S. 768 ff. Als Überblick vgl. Böcking/Orth (1998b). 


3 Die Rechtsform der Aktiengesellschaft steht im Mittelpunkt der Betrachtungen. Daher 
werden synonym die Begriffe „Gesellschaft“ und „Unternehmen“ verwendet, wobei sich 
die Ausführungen auch auf börsennotierte Kommanditgesellschaften auf Aktien bezie- 
hen. 


4 Die Begriffe „Rückkauf“, „Aktienrückkauf“, „Rückkaufprogramm“, „Repurchase“, „Reak- 
quisitionsprogramm“ sowie „Buy Back“ werden synonym verwendet. 


5 Vgl. Eberstadt (1996), S. 1810. Daher zielt die Neuregelung explizit darauf ab, durch die 
Ergänzung des Finanzierungsinstrumentariums um den Aktienrückkauf eine Anglei- 
chung an die international übliche Praxis vorzunehmen. Vgl. o. V. (1996a), S. 2130; 
Castan (1997), S. 467; Seibert (1997b), S. 68. Martens (1997), S. 83, führt zur Notwen- 
digkeit einer Anpassung aus: „Der internationale Kapitalmarkt ist unser Schicksal, und 
das Aktienrecht muss sich seinen ‚Gesetzen‘ beugen, andernfalls es nicht mehr hinrei- 
chend wettbewerbsfähig ist.“ 


6 Vgl. Deutsches Aktieninstitut (1995). Vgl. auch von Rosen/Helm (1996), S. 441; von 
Rosen (1996), S. 41; o. V. (1996b), S. 40; o. V. (1996c), S. 34. 

7 Vgl. z. B. Piepenburg (1996), S. 2582; Seibert (1997a), S. 9; Seibert (1997b), S. 68. Max 
Dietrich Kley etwa bemerkt: „Die meisten Aktionäre würden uns zum Rückkauf eigener 
Aktien applaudieren.“ Kley zitiert nach Ehren (1997), S. 142. Ein weiterer Befürworter 
war Jürgen Dormann, vgl. Burgmaier (1995), S. 199. 
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beitgeber- und Industrieverbänden’ sowie Investmentbanken’ unterstützt. 
Auch von juristischer Seite wurde nach einer jahrzehntelang ablehnenden 
Haltung gegenüber Aktienrückkaufprogrammen eine Gesetzesänderung 
grundsätzlich befürwortet." 


Die zunehmende Beliebtheit von Aktienrückkäufen liegt im internationalen 
Trend." Studien US-amerikanischer Investmentbanken zufolge ist gerade 
bei europäischen Unternehmen ein regelrechter Boom gemessen an den 
stark ansteigenden Rückkaufvolumina zu verzeichnen." Allerdings haben 
Rückkaufprogramme in Europa noch nicht den gleichen Stellenwert wie in 
den Vereinigten Staaten," wo der Erwerb eigener Aktien neben Dividenden 
seit langem ein verbreitetes Instrument der Ausschüttungspolitik ist: 
„Wallstreet loves stock repurchases.“” Rückkaufprogramme sind dort auf- 


8 Vgl. Gemeinsamer Arbeitsausschuss des Bundesverbandes der deutschen Industrie et al. 
für Fragen des Unternehmensrechts (1997), S. 491. 


9 Vgl. z. B. Löwe (1996), S. 17; Müller (1996), S. 26; Schlote (1998), S. 1. Durch die Neure- 
gelung eröffnet sich für Investmentbanken ein erhebliches Geschäftspotenzial rund um 
die Beratung und Durchführung von Rückkaufprogrammen, vgl. Jakob (1998), S. 266; 
Achleitner/Wichels (1999), S. 703. Vgl. für Österreich Bauer (2001), S. 19. Asquith/Mul- 
lins (1986), S. 33, bemerken: „some have suggested that repurchases are merely the 
product of recommendations by a vested interest group - investment bankers.“ 


10 Vgl. Handelsrechtsausschuss des Deutschen Anwaltsvereins (1997), S. 170. Vgl. auch 
Martens (1996), S. 338; Piepenburg (1996), S. 2585; Kübler (1997), S.51; Martens 
(1997), S. 83; Wastl (1997), S. 463; Wast/Wagner/Lau (1997), S. 147; Claussen (1998), 
S. 179; Kleindiek (1998), S. 46. Kritisch Adams (1997), S. 20 £.; Leithaus (2000), S. 116. 
Hopt (1997), S. 48, bemängelt eine unzureichende wissenschaftliche Diskussion im Vor- 
feld des Gesetzgebungsverfahrens. 


11 Vgl. z. B. Ferguson (1995), S. 34; Dorfs (1998), S. 14; Gibbs (1998), S. 1 f.; McGee (1999), 
S. 15; o. V. (1998d), S. 43; o. V. (19989), S. 41; Bauer (2001), S. 19; o. V. (2001a), S. 33. 
Vgl. auch [kenberry/Lakonishok/Vermaelen (2000), S. 2396. 


12 Vgl. Dugan/Méroz (1996), S. 5; Gibbs (1999), S. 2; Bottega/Howdle/MacLeod (2000), S. 4. 
Allerdings werden nicht alle Rückkaufprogramme im angekündigten Volumen durchge- 
führt, vgl. Bauer (2000), S. 17. 


13 Als Übersicht über die Regulierung im internationalen Vergleich vgl. o. V. (2000e). 


14 Vgl. z.B. Eberstadt (1996), S. 1809; Rösgen (1996), S. 1; Grün (1997), S. 1; Boston 
(1999), S. 13; o. V. (2000b), S. 36; Schürmann (2000), S. 271; Pettit (2001), S. 141. In 
den USA ist der Aktienrückkauf bereits früh diskutiert worden. Vgl. z. B. Brigham (1964); 
Ellis (1965); Guthart (1965); Stevenson (1966); Guthart (1967); Young (1967); Zwerdling 
(1968); Austin (1969); Young (1969); Ellis/Young (1971); Weinraub/Austin (1974). 


15 McCarthy (1999), S. 92. Kritisch wird jedoch von Schifrin/Johnson (1997), S. 136, hinter- 
fragt: „Are buybacks really bullish if company managements are buying in stock at their 
alltime highs?“ In einer Studie der Investmentbank Credit Suisse First Boston wird je- 
doch Aktien des S&P 500 im Anschluss an ein Buy-Back-Programm eine vergleichsweise 
schwache Aktienperformance attestiert, vgl. hierzu Callies/Sareen (2000), S. 2 f. 
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grund positiver Kurseffekte so etabliert, dass sich Fonds sogar darauf spe- 
zialisieren, Anteile von rückkaufenden Unternehmen bzw. Gesellschaften, 


von denen dies erwartet wird, zu erwerben. 


16 


Demgegenüber gehen in Deutschland die Meinungen über Sinn und Nutzen 
von Aktienrückkäufen auch nach der Normenänderung noch weit ausein- 
ander. Zugunsten des Rückkaufs werden beispielsweise positive Auswir- 
kungen auf den deutschen Aktienmarkt sowie eine steigende Flexibilität im 
Eigenkapitalmanagement der Unternehmen ins Feld geführt: 


16 
17 
18 
19 


20 
21 
22 


23 
24 


In der Finanzpresse wird die Liberalisierung als Stärkung des Finanz- 
platzes Deutschland angesehen.” Der Rückkauf mache „den Aktien- 
markt beweglicher und effizienter.“ 


Aus Unternehmenssicht wird der Aktienrückkauf gar als „ein Parade- 
stück im Shareholder-Value-Management“ gelobt.” Beim Rückkauf 
handele es sich beispielsweise um eine Alternative zur Dividendenaus- 
schüttung.” Ferner ließe sich die Eigenkapitalrendite steigern” oder 
der Kurs der eigenen Aktie in schwierigen Börsenphasen stabilisie- 
ren.” In einer Umfrage von Förschle/Glaum/Mandler (1998) begrüßen 
insgesamt 86% der befragten Führungskräfte der DAX-100-Gesell- 
schaften die Zulässigkeit des Erwerbs eigener Aktien.” Somit kann der 
Aktienrückkauf „auch in Deutschland eine herausragende Bedeutung 
bekommen.“” 


Vgl. McGee (1999), S. 15. 

Vgl. z. B. Johann (1998), S. 349; Fu/Häcker (1999), S. 55. 

Zeise (1996), S. 1. 

Kiiting/Lorson (1999a), S. 33; Kiiting/Lorson (1999b), S. 28. Vgl. auch Ehren (1997), 
S. 140. Zum Shareholder-Value-Konzept vgl. z.B. Ballwieser (1994); Bühner/Tuschke 
(1997); Busse von Colbe (1998). Vgl. auch kritisch Wagner (1997); Schneider (1998). Zur 
empirischen Relevanz vgl. Pellens/Rockholtz/Stienemann (1997), S. 1933 ff.; Pellens/To- 
maszewski/Weber (2000). Zur Marktwertmaximierung als Unternehmenszielsetzung vgl. 
auch einführend Wilhelm (1983) und Breuer (1997). 

Vgl. z. B. Leven (1998), S. 217. 

Vgl. z. B. Eberstadt (1996), S. 1809; Weigel (1998a), S. 22; Wolff (1998), S. 133. 

Vgl. z.B. Eberstadt (1996), S. 1809; Leven/Helm (1996), S.5. In jüngster Zeit sollen 
Rückkäufe zur Kursstützung des durch die Terroranschläge im September 2001 auf die 
USA veranlassten Kursrutsches beitragen, vgl. o. V. (2001b), S. 21; o. V. (2001c), S. 25. 
Vgl. Förschle/Glaum/Mandler (1998), S. 893. Vgl. auch Scherff (1999), S. 24. 

O. V. (19989), S. 14. Vgl. auch Reuter (2000), S. 81. Vgl. kritisch Lückmann (1999) und 
Pellens/Schremper (1999b). 
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Trotz dieser positiven Reaktionen scheint das Thema zu polarisieren. Zum 
einen werden einzelne rückkaufende Unternehmen kritisiert und zum an- 
deren werden grundsätzlich negative Konsequenzen aus der Durchführung 
von Rückkaufprogrammen befürchtet. Die folgenden Zitate mögen einen 
Eindruck davon vermitteln, in welchem Spannungsfeld sich die Diskussion 
derzeit befindet:” 


25 


26 


27 


Der Nutzen des Erwerbs eigener Aktien als Instrument des Finanz- 
management wird angezweifelt. Jürgen Kurz, Sprecher der Deutschen 
Schutzgemeinschaft für Wertpapierbesitz (DSW), beklagt: „Der Rück- 
kauf ist nur eine Symptombekämpfung, die fundamentalen Probleme 
bleiben.“ Selbst Finanzanalysten betrachten den Rückkauf als ein 
Managementversagen: „Eigentlich ist es für die Unternehmen ein Ar- 
mutszeugnis, wenn ich aus lauter Not nicht weiß, wohin mit meinem 
Geld.“” In der Presse wird darüber hinaus angemahnt: „[...] letztend- 
lich wird das hässliche Entlein allein durch einen Rückkauf nicht zum 
Schwan.“” Schließlich werden Aktienrückkäufe sogar als „der große 
Bluff” angesehen. 


Gerade Rückkäufen von Wachstumsunternehmen werden von Seiten 
der Finanzanalysten deutliche Vorbehalte entgegengebracht: „Bei 
Wachstumsunternehmen ist ein Aktienrückkauf eine unnatürliche Sa- 
che.“* Die Skepsis begründet sich in der scheinbar mangelhaften 
Glaubwürdigkeit der zuvor durchgeführten Börsengänge dieser Gesell- 
schaften: „Wenn sie [die Gesellschaften] dann nach kurzer Zeit einen 


Eine ähnliche Beobachtung machte bereits Runkel-Langsdorff (1906), S. 13, bezogen auf 
die juristische Diskussion um Aktienrückkäufe während der Jahrhundertwende: „Die 
Vielseitigkeit der Auffassungen findet ihre Begründung in dem Umstand, daß das Oppor- 
tunitätsprinzip die Grundlage der Erwägungen bildet.“ 

Kurz, zitiert nach Wilke (2000), S. 30. Vgl. auch o. V. (1999b), S. 25; Cabras (2001), 
S. 44 f. 

Schürmann (2000), S. 271. Vgl. auch /ken (2001), S. 19. In die gleiche Richtung geht 
auch der Vorwurf: „Vielen deutschen Vorständen fällt nichts mehr ein - und sie geben es 
auch noch offen zu.“ Maier (1998), S. 36. Der hierin deutlich werdende Vorwurf man- 
gelnder Managementqualität kommt indirekt auch im folgenden Zitat von Zeise (1996), 
S. 1, zum Ausdruck: „Aktienrückkauf ist keine Schande.“ 

Wilke (2000), S. 30. 

Maier (1998), S. 36. 

Mark Howdle zitiert nach Alich (2001), S. 46. Vgl. auch Stocker (2001), S. 70. 
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Teil dieses Kapitals wieder zurückgeben wollen, stimmt das bedenk- 
lich.“ 


e Weitere Vertreter von der Deutschen Schutzgemeinschaft für Wertpa- 
pierbesitz kritisieren eine aus ihrer Sicht schädliche Intervention ins 
Kapitalmarktgeschehen. Jörg Pluta etwa weist auf mögliche Auswir- 
kungen auf die Kursbildung hin: „Natürlich ist Ziel des Rückerwerbs 
eigener Aktien auch im Klartext die Kursmanipulation.“” Klaus Nie- 
ding befürchtet zudem eine bewusste Einflussnahme auf die Aktionärs- 
struktur, da rückkaufende Unternehmen versuchen könnten, unlieb- 
same Kleinaktionäre loszuwerden.” 


Vor dem Hintergrund dieser konträren Meinungen drängt sich die Frage 
auf, auf welche gesicherten Erkenntnisse die Wissenschaft und Praxis zu- 
rückgreifen kann, um deutsche Aktienrückkaufprogramme fundiert beurtei- 
len zu können. Hier ist zunächst festzustellen, dass die mit der Rechtsum- 
stellung einhergehenden bilanziellen und steuerlichen Fragen bereits inten- 
siv diskutiert wurden.” Diese dürften allerdings kaum Anlass für die fun- 
damentalen Auffassungsunterschiede sein. Entscheidend ist vielmehr die 
finanzwirtschaftliche Perspektive. In die deutsche Finanzierungsliteratur 
hat das Thema jedoch bisher kaum Eingang gefunden. So zeigt z.B. ein 
Blick auf die gängige Lehrbuchliteratur eine bisher noch zu geringe Beach- 
tung des Erwerbs eigener Aktien durch die Autoren.” Die finanzwirtschaft- 
lichen Zusammenhänge sind zwar bereits in der US-amerikanischen Litera- 
tur ausgiebig dargelegt worden. Fraglich ist jedoch, ob diese Erkenntnisse 
unmittelbar auf Deutschland übertragbar sind. Vor dem Hintergrund unter- 
schiedlicher sozioökonomischer Rahmenbedingungen ergeben sich diesbe- 
züglich zumindest Zweifel.” Infolgedessen erscheint aus wissenschaftlicher 


31 Stefan Rausch zitiert nach Alich (2001), S. 46. Vgl. auch Liickmann (2001), S. 12. 

32 Pluta (1996), S. 13. 

33 Vgl. Weigel (1998b), S. 11. 

34 Vgl. hierzu die Ausführungen in Kapitel II. 

35 Ausnahmen sind Süchting (1995), S. 556 ff.; Gerke/Bank (1998), S. 343 f.; Perri- 


don/Steiner (1999), S. 368 f. Hierbei sei jedoch angemerkt, dass der Umfang der Darstel- 
lungen jeweils sehr begrenzt ist. 


36 Vgl. Pellens/Schremper (2000), S. 132. Zur Rechtsangleichung an US-amerikanische Vor- 
stellungen vgl. ausführlich Pellens/Bonse (1999), S. 851 ff. Der Beziehungszusammen- 
hang zwischen rechtlichen Rahmenbedingungen und Finanzierungsaspekten wird zu- 
nehmend wissenschaftlich analysiert, vgl. hierzu z. B. La Porta et al. (1997). 
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Sicht vielmehr die Durchführung von geeigneten empirischen Untersuchun- 
gen notwendig. Gerade hier weist aber die deutsche Literatur noch erheb- 
liche Defizite auf.” Insbesondere mangelt es an Untersuchungen, die sich 
mit den Auswirkungen von Reakquisitionsprogrammen auf den deutschen 
Kapitalmarkt beschäftigen. 


Im Zentrum der vorliegenden Arbeit steht daher die umfassende theore- 
tische und empirische Untersuchung deutscher Aktienrückkaufprogramme. 
Hierzu werden vier Fragenkomplexe eingehend analysiert: 


37 


38 


Unter welchen Rahmenbedingungen können Aktiengesellschaften eige- 
ne Anteile am deutschen Kapitalmarkt zurückerwerben? 


Das Management kann ein Aktienrückkaufprogramm am deutschen 
Kapitalmarkt nur innerhalb gesetzlich normierter sowie faktischer 
Rahmenbedingungen durchführen.” Hierzu zählen neben den juristi- 
schen Normen (z.B. Erwerbsvoraussetzungen oder Publizitätsvor- 
schriften) auch die unterschiedlichen Rückkaufverfahren, mit denen 
das Management die Erwerbstransaktion ausführen kann. 


Welche Erwerbsmotive sind aus Sicht deutscher Gesellschaften für den 
Erwerb eigener Aktien relevant? 


Ein Teil der Meinungsdivergenzen lässt sich auf die bereits angedeute- 
ten unterschiedlichen Spekulationen über die zu Grunde liegenden Er- 
werbsmotive zurückführen. Zur Klärung der tatsächlichen Relevanz 
der Erwerbsmotive aus Sicht der deutschen Unternehmenspraxis sol- 
len daher die subjektiven Einschätzungen der Manager, die sich bereits 
1998 einen Ermächtigungsbeschluss erteilen ließen, erhoben werden. 


Welche Kurswirkungen weisen Aktienrückkaufprogramme am deut- 
schen Kapitalmarkt auf? 


Um die Kurswirkung von Reakquisitionsprogrammen zu analysieren, 
sind auf Basis der Erwerbsmotive mögliche Hypothesen über Zusam- 


Bisher liegen kaum verlässliche empirische Daten zum Thema ,,Aktienriickkauf vor. Vgl. 
zu dieser Einschätzung z. B. Schockenhoff/Wagner (1999), S. 551; Reuter (2000), S. 81. 
Ausnahmen bilden lediglich die Studien über die zugrunde liegenden Erwerbsmotive 
deutscher Unternehmen. Vgl. hierzu Deutsches Aktieninstitut (1999a); Pellens/Schrem- 
per (1999a, 2000); Kellerhals/Rausch (2000). 


Vereinfachend wird im weiteren Verlauf die Management- mit der Unternehmenssicht 
gleichgesetzt. 
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menhänge zwischen Rückkaufprogramm und Unternehmenswert zu 
explizieren. Im Anschluss daran kann der Einfluss von Aktienrückkäu- 
fen auf den Unternehmenswert mit Hilfe einer Ereignisstudie empi- 
risch getestet werden, um die Kursreaktion der angekündigten Rück- 
kaufprogramme zu quantifizieren. Sofern die beobachteten Überrendi- 
ten signifikant ausfallen, lassen sich hieraus Aussagen über die tat- 
sächliche Bedeutung von Rückkaufprogrammen aus Kapitalmarktsicht 
treffen.” 


Welche tatsächliche Relevanz haben die Erwerbsmotive aus Sicht des 
deutschen Kapitalmarkts? 


Die aufgestellten Hypothesen über Zusammenhänge zwischen den 
Rückkaufmotiven und dem Unternehmenswert können dann im An- 
schluss an die Ereignisstudie genauer analysiert werden. Dazu sind 
zunächst geeignete Proxygrößen für die einzelnen Erwerbsmotive zu 
identifizieren, die dann mit den beobachteten Überrenditen in Bezie- 
hung gesetzt werden. Sofern der empirische Zusammenhang zwischen 
einem Erwerbsmotiv und der Kursreaktion signifikant ist, können Aus- 
sagen über die Relevanz des Motivs aus Kapitalmarktsicht getroffen 
werden. Hieran werden die in der Befragung geäußerten Einschätzun- 
gen der Manager kontrastiert. 


Diese Arbeit soll somit vor allem dazu beitragen, die bisher überwiegend 
normativ geführte Diskussion über Aktienrückkäufe empirisch zu beleuch- 
ten und auf eine gesicherte Grundlage zu stellen. Der für diese Zielsetzung 
gewählte Untersuchungsaufbau wird im folgenden Abschnitt erläutert. 


39 


In der vorliegenden Arbeit erfolgt eine Konzentration auf die Kurswirkung von Aktien- 
rückkaufprogrammen, da aus Sicht der Investoren gerade eine Veränderung des Markt- 
werts des Eigenkapitals relevant erscheint. Dementsprechend wird die Auswirkung eines 
Rückkaufs auf die Börsenumsätze nicht explizit problematisiert. 
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Ausgangspunkt dieser Arbeit ist die im zweiten Kapitel folgende Darstel- 
lung der relevanten Rahmenbedingungen, innerhalb derer Aktienrückkäufe 
in Deutschland durchgeführt werden können. Eingangs soll kurz die histo- 
rische Entwicklung des Erwerbs eigener Aktien in Deutschland skizziert 
werden. Im Anschluss daran werden die rechtlichen Rahmenbedingungen 
präsentiert, die für den Erwerb eigener Aktien relevant erscheinen. Die 
Darstellung umfasst sowohl gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche als 
auch bilanzielle und steuerliche Regelungen. Diese determinieren den 
Handlungsspielraum aus Sicht des Managements und sind damit vor dem 
Hintergrund der Kapitalmarktuntersuchung von besonderer Bedeutung. Im 
Anschluss daran werden die verschiedenen Rückkaufverfahren erörtert. 
Hierzu zählen der Rückkauf über die Börse, die öffentlichen Rückkaufange- 
bote sowie der privat ausgehandelte Aktienrückkauf. Anhand verschiedener 
Kriterien werden diese miteinander verglichen und die unterschiedlichen 
Charakteristika der einzelnen Rückkaufverfahren herausgestellt. 


Im dritten Kapitel werden mögliche ökonomische Beweggründe des Aktien- 
rückkaufs aus Sicht des Managements systematisiert. Hierbei wird jeweils 
theoretisch auf Basis der überwiegend US-amerikanischen Literatur analy- 
siert, inwieweit ein Zusammenhang zwischen dem Rückkauf auf Basis eines 
betrachteten Erwerbsmotivs und der Veränderung des Unternehmenswerts 
hergestellt werden kann. Darauf aufbauend wird die Frage beantwortet, 
welche dieser unterschiedlichen Motive aus Sicht der deutschen Unterneh- 
menspraxis tatsächlich bedeutsam sind. Hierzu werden die Ergebnisse 
einer empirischen Untersuchung präsentiert, die in Form einer schriftlichen 
Befragung zur Relevanz der Erwerbsmotive unter deutschen Aktiengesell- 
schaften durchgeführt worden ist. Aus den theoretischen Erörterungen und 
empirischen Ergebnissen werden dann für die einzelnen Motive geeignete 
Proxygrößen abgeleitet, auf deren Grundlage Hypothesen über die zu 
erwartende Kursreaktion generiert werden. Dies leitet über zur sich an- 
schließenden Kapitalmarktuntersuchung. 


Das vierte Kapitel beschäftigt sich mit der Frage, welche Kursrelevanz 
deutschen Aktienrückkäufen tatsächlich zukommt. Hierzu wird eine Ereig- 
nisstudie durchgeführt, in die alle nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG initiierten 
Rückkaufprogramme grundsätzlich einbezogen werden. Mit Hilfe der Er- 
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eignisstudie sollen die theoretisch abgeleiteten Zusammenhänge analysiert 
werden, um anhand empirischer Daten die deduktiven Erkenntnisse zu 
untersuchen.‘ Zunächst wird das methodische Vorgehen bei der Durch- 
führung einer Ereignisstudie ausführlich erläutert. Hierzu wird nach einem 
kurzen Überblick über Typen und Ablauf von Ereignisstudien das hier 
interessierende Untersuchungsereignis, die Ankündigung eines Aktienrück- 
kaufprogramms, abgegrenzt und die Datenbasis charakterisiert. In diesem 
Rahmen wird auch auf Grundprobleme bei der Auswahl des Ereignisses 
(z. B. die Frage der zeitlichen Zuordnung des Ereignistages oder die Be- 
handlung von überlappenden Ereignissen) eingegangen, um deren Behand- 
lung in dieser Studie transparent zu machen. Anschließend wird die Durch- 
führung der Ereignisstudie näher betrachtet. Hierbei wird unter anderem 
die Auswahl eines Preisbildungsmodells zur Ermittlung erwarteter Renditen 
problematisiert, ein geeigneter Vergleichsindex gewählt sowie die verwen- 
deten statistischen Testverfahren beschrieben. Im Anschluss an diese Aus- 
führungen zur methodischen Vorgehensweise werden dann die Untersu- 
chungsergebnisse präsentiert. Die Auswertungen deuten auf eine signifi- 
kant positive kumulierte Überrendite hin. Darüber hinaus werden die Kurs- 
reaktionen ausgewählter Teilsamples dargelegt, die teilweise eine noch 
größere abnormale Aktienperformance auf die Rückkaufankündigung do- 
kumentieren. Im Rahmen der Modelldiagnose werden dann die einzelnen 
Regressionsvoraussetzungen abgeprüft und diskutiert. Schließlich wird die 
Stabilität der Ergebnisse unter Verwendung alternativer Untersuchungsde- 
signs analysiert. 


Im fünften Kapitel wird auf Basis der im vierten Kapitel beobachteten 
Marktreaktionen als abhängige Variable und der im dritten Kapitel identifi- 
zierten Proxygrößen als unabhängige Variablen die Relevanz der Erwerbs- 
motive aus Sicht des Kapitalmarkts getestet. Diese empirische Überprüfung 
der vermuteten Zusammenhänge erfolgt unter Verwendung einer multiva- 
riaten Regressionsanalyse. Im Anschluss an die Darstellung der Untersu- 
chungsmethodik werden die Untersuchungsergebnisse dargelegt und inter- 
pretiert. In diesem Rahmen werden auch die Befragungsergebnisse aufge- 
griffen, um die Sicht des Kapitalmarkts mit den Einschätzungen der Mana- 
ger zu vergleichen. Die Auswertungen deuten darauf hin, dass die Kapital- 
marktreaktion auf Aktienrückkäufe in einem signifikanten Zusammenhang 
zu einer Reihe der zuvor dargelegten Erwerbsmotive steht. Wiederum wird 


40 Vgl. Hermann (1996), S. 10. 
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Kapitel I: Einführung 


eine Modelldiagnose durchgeführt, um einerseits die einzelnen Regressions- 
voraussetzungen zu testen sowie andererseits die Stabilität der Ergebnisse 
zu untersuchen. 
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Kapitel IV 


Kapitel V 


Abbildung 1.2.1: Gang der Untersuchung 


Im sechsten Kapitel werden abschließend die wesentlichen Untersuchungs- 
ergebnisse zunächst thesenförmig zusammengefasst. Darüber hinaus 
werden offene Forschungsfragen sowie weitere Entwicklungstendenzen 
aufgezeigt. 


10 
Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


Kapitel II 


Institutionelle Rahmenbedingungen für 


Aktienrückkäufe in Deutschland 


1 Überblick 


Das Management ist in seiner Handlungsfähigkeit, einen Aktienrückkauf 
durchzuführen, durch gesetzlich normierte Rahmenbedingungen einge- 
schränkt. Daher soll zunächst ein kurzer historischer Überblick über den 
Erwerb eigener Aktien in Deutschland gegeben werden. Darauf aufbauend 
wird die Entwicklung seit der Zweiten EG-Richtlinie von 1978 skizziert, die 
den gesellschaftsrechtlichen Spielraum für die aktienrechtliche Regelung 
determiniert. Im Anschluss daran wird die aktuelle Rechtsgrundlage des 
8 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG dargelegt und auf Kritikpunkte an dieser Regelung 
eingegangen. Zu diesen zählen insbesondere die Frage nach der zulässigen 
Höhe der Prämie, die Frage nach der Zulässigkeit kurspflegerischer Maß- 
nahmen sowie die Grenzen des Gleichbehandlungsgrundsatzes. Des Weite- 
ren wird auf Publizitätsvorschriften sowie bilanzielle und steuerliche Rege- 
lungen des Erwerbs eigener Aktien eingegangen. 


Nicht gesetzlich normiert hingegen sind die verschiedenen Rückkaufverfah- 
ren. Hierbei lassen sich der Rückkauf über die Börse, die Verfahren des 
öffentlichen Rückkaufangebots sowie der privat ausgehandelte Aktienrück- 
kauf unterscheiden. Diese Methoden können anhand verschiedener Krite- 
rien (z. B. Volumina, Zahlung einer Prämie oder Durchführungsaufwand) 
differenziert werden. Die Verfahren können aufgrund unterschiedlicher 
Charakteristika nicht als Substitute angesehen werden. Im dritten Kapitel 
werden daher die Bezüge zwischen den einzelnen Verfahren und den zu 
Grunde liegenden Erwerbsmotiven aufzuzeigen sein. 
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2 Rechtliche Rahmenbedingungen 


2.1 Historische Entwicklung des Aktienrückkaufs in 
Deutschland 


Der Erwerb eigener Aktien hat in Deutschland eine lange und wechselhafte 
Geschichte. Vor 1870 existierte keine gesetzliche Regelung des Erwerbs 
eigener Aktien.“ Erst mit der Aktienrechtsnovelle vom 11. Juni 1870 wurde 
der Aktienrückkauf im Art. 215 Abs. 3 ADHGB zunächst ausdrücklich ver- 
boten. Ursächlich hierfür waren einerseits Betrügereien mit eigenen 
Aktien an der Wiener Börse und andererseits die grundsätzliche Auffas- 
sung, der Erwerb eigener Aktien stehe nicht in Einklang mit dem Wesen 
einer Aktiengesellschaft.“ Diese Auffassung wurde vor allem damit begrün- 
det, dass eine Gesellschaft nicht gleichzeitig als Aktionär fungieren könne.” 
Die Regulierung wurde von vornherein als überzogen kritisiert.” In der 
Novelle vom 18. Juli 1884 wurde daher das Verbot in die Sollvorschrift des 
Art. 215d ADHGB umgewandelt, die nahezu unverändert als $ 226 Eingang 
ins HGB a. F. vom 10. Mai 1897 fand.“ Die Vorschrift bezog sich explizit 
auf den „regelmäßigen Geschäftsbetrieb“. Welche Sachverhalte unter die- 
sen unbestimmten Rechtsbegriff im Einzelnen zu subsumieren sind, wurde 
seit Einführung der Vorschrift kontrovers diskutiert.” Im Umkehrschluss 
war nämlich der Rückkauf „außerhalb des regelmäßigen Geschäftsbetriebs“ 
ohne Einschränkungen erlaubt.” Im Verlauf der Zeit erfuhr diese dehnbare 
Abgrenzung eine immer engere Interpretation,” so dass kurspflegende 


41 Vgl. Schön (1937), S. 2. 


42 Vgl. Lutter (1988), Rn.5 zu § 71 AktG, wobei dieses Verbot nicht immer eingehalten 
wurde, vgl. hierzu Schneider (1997), S. 446. 


43 Vgl. m. w. N. Peltzer (1998), S. 324; Leithaus (2000), S. 62. 


44 Vgl. z.B. Hettlage (1981), S. 96 f.; Claussen (1991), S. 13; Leithaus (2000), S. 7 ff. Insbe- 
sondere das Stimmrecht ruhte, vgl. m. w. N. Huber (1977), S. 138. Ruth (1928), S. 1 ff., 
81 f., nahm sogar den vollständigen Untergang der Mitgliedschaftsrechte an. Vgl. auch 
Runkel-Langsdorff (1906), S. 17 ff. 


45 Vgl. m. w. N. Skog (1997), S. 314; Benckendorff (1998), S. 36; Peltzer (1998), S. 324. 
Zum Begriff „Regulierung“ vgl. z. B. Fülbier (1999b), S. 468. 


46 Vgl. Runkel-Langsdorff (1906), S. 15 f.; Benckendorff (1998), S. 37; Leithaus (2000), 
S. 63 f. 


47 Vgl. Lutter (1988), Rn. 5 zu § 71 AktG. 

48 Vgl. Fagg (1914), S. 2 ff. Vgl. auch kritisch Gerber (1932), S. 54 f. 
49 Vgl. Nürnberger (1938), S. 3; Wast/Wagner/Lau (1997), S. 75. 
50 Vgl. Schön (1937), S. 10 f. 
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Maßnahmen zunehmend toleriert wurden.” Bis Ende der zwanziger Jahre 
hatte der Aktienrückkauf jedoch kaum praktische Relevanz erlangt.” Erst 
während der Weltwirtschaftskrise von 1929 bis 1931 nutzten viele Unter- 
nehmen die Rechtsunsicherheit aus und betrieben mit Rückkaufprogram- 
men massive Stützungskäufe.” Der Rückgang des Wirtschaftswachstums 
zwang die Unternehmen, ihre Geschäftstätigkeit einzuschränken.” Zu- 
nächst wurde die Überschussliquidität lediglich zur Durchführung von Ka- 
pitalherabsetzungen verwendet, um so höhere Dividendenausschüttungen 
pro Aktie vornehmen zu können.” Der aus den Rückkäufen resultierende 
Kurseffekt wurde vom jeweiligen Management begrüßt, da häufig die eige- 
nen Anteile als unterbewertet betrachtet wurden.” Zudem hatten die Ma- 
nager der Aktiengesellschaften den Anreiz, sich der Kontrolle durch den 
Kapitalmarkt zu entziehen und „‘unbequeme‘ Aktionäre auszukaufen“.” Im 
Verlauf der Krise gewann jedoch die aktive Kurspflege zunehmende Bedeu- 
tung und bildete das Hauptmotiv, um den drohenden wirtschaftlichen Zu- 
sammenbruch gegenüber der Öffentlichkeit zu verschleiern.” Teilweise 
hatten die Gesellschaften über die Hälfte ihrer ausstehenden Aktien zurück- 
gekauft.” Da diese Unternehmen per Saldo nur wenig Eigenkapital zur Ver- 
lustkompensation besaßen und zudem infolge fallender Börsenkurse die 
bilanziellen Wertansätze ihrer Aktien ständig korrigieren mussten, gerieten 
sie in eine erfolgswirtschaftliche Schieflage.“ Daher wurde in der am 19. 
September 1931 als Reaktion auf diese Entwicklung erlassenen Notverord- 
nung der Erwerb eigener Aktien erneut erheblich eingeschränkt.“ Im 
Grunde war ein Aktienrückkauf unzulässig, wobei jedoch eine Gesellschaft 


51 Vgl. Benckendorff (1998), S. 38. 

52 Vgl. Benckendorff (1998), S. 39. 

53 Vgl. Nürnberger (1938), S. 2 f.; Aha (1992), S. 219. 

54 Vgl. Nürnberger (1938), S. 2 f.; Benckendorff (1998), S. 39. 
55 Vgl. Schön (1937), S. 16. 

56 Vgl. Nürnberger (1938), S. 3. 


57 Huber (1977), S.141. Zu den Funktionen des Kapitalmarkts gehört insbesondere die 
Allokation liquider Mittel, vgl. z.B. Mühlbradt (1978), S. 22; Copeland/Weston (1988), 
S. 330 f.; Gerke/Bank (1998), S. 269; Steiner/Bruns (2000), S. 2. 


58 Vgl. Schön (1937), S. 7. 
59 Vgl. Müller (1966), S. 53 ff.; Ziebe (1982a), S. 50; Skog (1997), S. 314. 
60 Vgl. Aha (1992), S. 219. 
61 Vgl. Gerber (1932), S. 63; Nürnberger (1938), S. 1; Aha (1992), S. 219. 
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bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen ausnahmsweise bis zu 10 % des 
Grundkapitals erwerben konnte.“ 


Diese Regelung wurde weitgehend unverändert in das Aktiengesetz von 
1937 und 1965 übernommen.” Ausnahmen vom Verbot bildeten unter an- 
derem der Erwerb zur Abwendung schweren Schadens,“ zur Bedienung 
von Belegschaftsaktien sowie der Erwerb zur Kapitalherabsetzung.” 


2.2 Entwicklung seit der Zweiten EG-Richtlinie von 1978 


Mit der Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie vom 13. Dezember 
1978” (Kapitalrichtlinie) ergab sich im Zuge der europäischen Harmonisie- 
rung die Gelegenheit, die Restriktionen für Aktienrückkäufe zu lockern.” 
Mit dieser Richtlinie schuf der europäische Gesetzgeber eine umfassende 
Struktur zum Erwerb eigener Aktien, wobei die einzelnen Mitgliedstaaten 
auf die Regelungsziele verpflichtet sind, um so eine Gleichwertigkeit der 
jeweiligen nationalen Regelungen zu gewährleisten.‘ Nach Art. 19 der Ka- 
pitalrichtlinie wird den Mitgliedstaaten der derivative Erwerb eigener Akti- 
en grundsätzlich gestattet, sofern die nachfolgenden formellen und ma- 
teriellen Voraussetzungen mindestens erfüllt werden: 


62 Vgl. Nürnberger (1938), S. 14 ff.; Skog (1997), S. 315. Zum Hintergrund der Einführung 
der 10 %-Grenze vgl. Benckendorff (1998), S. 41 f. 


63 Vgl. Huber (1977), S. 142; Wast/Wagner/Lau (1997), S. 79; Leithaus (2000), S. 67. 


64 Vgl. hierzu Leithaus (2000), S. 71 ff. In der juristischen Literatur wurde darüber gestrit- 
ten, ob eine drohende Übernahme einen schweren Schaden darstellt, vgl. hierzu Aha 
(1992), S. 219 ff. Vgl. auch Lutter (1988), Rn. 24 zu § 71 AktG. 


65 Zu den Ausnahmetatbeständen vgl. Zilias/Lanfermann (1980a), S. 62 ff. 
66 RL77/91/EWG v. 13.12.1976. 


67 Vgl. hierzu ausführlich Leithaus (2000), S. 43 ff. Zu den bisherigen Regelungen in den 
einzelnen EU-Mitgliedstaaten vgl. Ziebe (1982a), S.78 ff. In einer Reihe von EU- 
Mitgliedstaaten sind Reformbestrebungen im Gange bzw. bereits abgeschlossen, vgl. 
hierzu Skog (1997), S. 306 ff.; WastVWagner/Lau (1997), S. 95 ff. Zur Regelung in Öster- 
reich vgl. Gruber (1999); Nowotny (1999, 2000); Sixt (1999), S. 357 ff. Zur Entwicklung 
in Österreich vgl. Kalss (1996), S. 550 f. Für Schweden vgl. Geiger (1997); Krage (1998). 
Für die Schweiz vgl. Oertli (1994); Nobel (1996); Eichenberger/Gehriger (1997); 
Wastl/Wagner/Lau (1997), S. 97 ff. 


68 Vgl. m. w. N. Kopp (1996), S. 26. 


69 Vgl. Art. 19 Abs. 1 lit. a bis d. Demgegenüber ist der originäre Erwerb nach Art. 18 
Abs. 1 grundsätzlich verboten, d. h. eine Gesellschaft darf nicht eigene Aktien zeichnen. 
Zu den Rechtsfolgen bei Verstößen bei Zeichnung eigener Aktien in Deutschland vgl. 
Büdenbender (1998a), S. 5 ff. Die hier vorliegende Untersuchung befasst sich ausschließ- 
lich mit dem derivativen Erwerb eigener Anteile. 
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e Die Genehmigung für den Erwerb eigener Aktien muss von der Haupt- 
versammlung erteilt werden und darf eine Geltungsdauer von 18 
Monaten nicht überschreiten. 


e Der Rückkauf darf nur aus Rücklagen erfolgen, die gemäß Art. 15 
Abs. 1 auch als Dividende ausschüttungsfähig sind. 


e Der addierte Nennbetrag bzw. im Falle nennwertloser Aktien der rech- 
nerische Wert der erworbenen Anteile darf 10 % des Grundkapitals 
nicht überschreiten.” 


e Der Rückkauf darf nur voll eingezahlte Aktien betreffen, um dem 
Schutz der Kapitalaufbringung zu genügen. 


Die Ausnahmen von der Beschränkung des Art. 19 sind in Art. 20 der Kapi- 
talrichtlinie kodifiziert. Bei diesen Erwerbstatbeständen widerspricht ein 
Aktienrückkauf entweder nicht dem Prinzip der Kapitalerhaltung oder eine 
Gesellschaft ist aus berechtigten Interessen zum Rückerwerb gezwungen.” 
Hierzu zählt beispielsweise der Erwerb zwecks Durchführung einer Kapi- 
talherabsetzung oder der Erwerb zur Abfindung von Anteilseignern im 
Rahmen von Verschmelzungsverträgen. 


Hinsichtlich der Publizität wird in Art. 22 Abs. 2 der Kapitalrichtlinie gefor- 
dert, dass die Gründe für den getätigten Rückkauf im Lagebericht offen zu 
legen sind. Ferner sind die Zahl und der Nennbetrag bzw. der rechnerische 
Wert der in der betrachteten Periode erworbenen und veräußerten Aktien 
sowie deren Anteil am gezeichneten Kapital zu nennen. Das gleiche gilt für 
alle insgesamt erworbenen und gehaltenen Anteile. Schließlich ist der Ge- 
genwert der erworbenen und veräußerten Aktien zu quantifizieren. 


Darüber hinaus gestattet Art. 39 der Kapitalrichtlinie den Rückkauf einer 
speziellen Aktiengattung, die von vornherein als rückerwerbbar emittiert 
wird (Redeemable Shares).” Rückerwerbbare Aktien unterliegen nicht der 
10 %-Begrenzung des Art. 19. Dennoch wird eine faktische Begrenzung 
dadurch institutionalisiert, dass der Rückkauf wiederum aus frei verfügba- 


70 Benckendorff (1998), S. 191, weist auf den interessanten Punkt hin, dass im Entwurf der 
Richtlinie von 1970 eine Erwerbsgrenze von 25 % vorgesehen war. Vgl. auch Leithaus 
(2000), S. 48. 

71 Vgl. Benckendorff (1998), S. 192. 


72 Vgl. Wast/Wagner/Lau (1997), S. 90; Escher-Weingarv’Kübler (1998), S. 559. 
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ren Mitteln finanziert werden muss (Art. 39d). Im Gegensatz zum US- 
amerikanischen Recht beschränkt die Kapitalrichtlinie die Ausgabe von 
Redeemable Shares nicht auf bestimmte Aktiengattungen, so dass sowohl 
Stamm- als auch Vorzugsaktien zurückerworben werden können.” 


Mit Umsetzung der Kapitalrichtlinie durch das zweite gesellschaftsrechtli- 
che Koordinierungsgesetz vom 13. Dezember 1978” hat Deutschland aller- 
dings diese Möglichkeiten zur Liberalisierung zunächst nicht genutzt.” Die 
gesetzliche Regelung wurde vielmehr inhaltlich verschärft, da die Zulässig- 
keit des Erwerbs insbesondere von der Fähigkeit der Gesellschaft abhängig 
gemacht wurde, eine Rücklage aus frei verfügbaren Mitteln zu bilden (§ 272 
Abs. 4 HGB). 


Bis zum März 1998 ist das grundsätzliche Erwerbsverbot seit seiner Ein- 
führung im Jahr 1931 von juristischer Seite nicht prinzipiell in Frage ge- 
stellt worden.” Mitte der 1990er Jahre mehrten sich jedoch kritische Stim- 
men, die auf eine Änderung der geltenden Regelung drängten.’ Unter an- 
derem als Reaktion hierauf sind die Möglichkeiten für den Erwerb eigener 
Aktien in Deutschland mit Verabschiedung des KonTraG durch Einführung 
des § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG wieder erweitert worden. 


2.3 Aktuelle Rechtslage in Deutschland 
2.3.1 Erwerb nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG 


Innerhalb der Grenzen der Kapitalrichtlinie gestattet der geänderte § 71 
AktG deutschen Aktiengesellschaften nunmehr weitgehend den Erwerb 
eigener Aktien. Diese Vorschrift beruht auf Art. 19 der Kapitalrichtlinie. Die 


73 Vgl. Benckendorff (1998), S. 301. 

74 Vgl. BGBl. I (1978), S. 1959 ff. 

75 Vgl. Ganske (1978), S. 2463 f.; Ziebe (1982b), S. 176; Butzke (1995), S. 1389; Piepenburg 
(1996), S. 2583. Beispielsweise in Großbritannien und Spanien sind die Emission und 
der Rückkauf dieser speziellen Aktiengattung gestattet. Vgl. Habersack (2000), S. 1334. 

76 Vgl. Zilias/Lanfermann (1980a), S. 62; Benckendorff (1998), S. 44 f. Vgl. auch Preusche 
(1982), S. 1638. 

77 Vgl. Benckendorff (1998), S. 47. 


78 Vgl. z.B. Kübler (1989), S. 48 f.; Kübler (1990), S. 1858; Claussen (1991), S. 13; Hampel 
(1994), S. 81; Claussen (1996), S. 490; Eberstadt (1996), S. 1809; Martens (1996), 
S. 338; o. V. (1996c), S. 34; Piepenburg (1996), S. 2585; von Rosen/Helm (1996), S. 441; 
Wastl/Wagner/Lau (1997), S. 151. 
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Vorschrift ist als Verbot mit Erlaubnisvorbehalt formuliert.” Den bedeut- 
samsten Ausnahmetatbestand stellt $ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG dar,” der hin- 
sichtlich seiner praktischen Relevanz den Regelfall bildet.” 


Als Voraussetzung für einen Rückkauf muss ein Ermächtigungsbeschluss 
der Hauptversammlung vorliegen, der innerhalb eines Zeitraums von 18 
Monaten auszuüben ist. Mangels abweichender gesetzlicher Regelung ist 
der Beschluss nach SS 71 Abs. 1 Nr. 8, 133 Abs. 1 AktG mit der einfachen 
Mehrheit der abgegebenen Stimmen zu fassen.” Damit kann ein deutscher 
Vorstand ein Rückkaufprogramm nicht autonom im Rahmen seiner Lei- 
tungsmacht nach § 76 Abs. 1 AktG beschließen.“ Allerdings obliegt die 
Durchführung des Rückkaufs mangels anderweitiger gesetzlicher Kompe- 
tenzzuweisung dem Management.” Bei einer späteren Wiederveräußerung 
wird kein weiterer Hauptversammlungsbeschluss benötigt.” Falls bei einer 
Veräußerung der eigenen Anteile das Bezugsrecht der Aktionäre ausge- 
schlossen werden soll, bedarf es eines qualifizierten Mehrheitsbeschlusses 
entsprechend $ 186 Abs. 3 AktG.“ 


Das Rückkaufvolumen darf 10% des Grundkapitals nicht überschreiten. 
Strittig ist jedoch, ob die Erwerbsermächtigung auch mehrfach ausge- 


79 Vgl. Hüffer (1999), Rn. 1 zu § 71 AktG. 
80 Vgl. z. B. Martens (1997), S. 84. 


81 Der Erwerb eigener Aktien nach § 71 AktG kann grundsätzlich aufgrund unterschied- 
licher Ausnahmetatbestände vollzogen werden, wie z. B. aufgrund des Erwerbs zwecks 
Abwendung eines schweren Schadens von der Gesellschaft ($ 71 Abs. 1 Nr. 1 AktG), zur 
Ausgabe von Aktien an Arbeitnehmer (§ 71 Abs. 1 Nr. 2 AktG), aufgrund von Gesamt- 
rechtsnachfolge (§ 71 Abs. 1 Nr. 5 AktG), zwecks Kapitalherabsetzung (§ 71 Abs. 1 Nr. 6 
AktG) oder zum Wertpapierhandel bei Kreditinstituten (§ 71 Abs. 1 Nr. 7 AktG). Der 
praxisrelevante Fall ist jedoch der hier interessierende Rückkauf nach $ 71 Abs. 1 Nr. 8 
AktG. Zum Rückkauf eigener Anteile durch eine GmbH vgl. Stollenwerk (1999). 


82 Vgl. Hüffer (1999), Rn. 19d zu § 71 AktG; Paefgen (1999), S. 70; van Aerssen (2000), 
S. 394, Hirte (2000), S. 240; Kessler/Suchan (2000), S. 2530. 

83 Inden USA kann das Board of Directors im Rahmen seiner Entscheidungskompetenz ein 
Rückkaufprogramm beschließen. Dann übernimmt das Board jedoch auch die Haftung 
für z. B. gläubigerschädigende Rückkäufe. Vgl. Skog (1997), S. 322 f. Dem Anlegerschutz 
soll insbesondere durch die fiduziarische Bindung der Mehrheitsmacht genügt werden, 
die eine Gleichbehandlung der Aktionäre bewirken soll. Vgl. Kübler (1990), S. 1857. Vgl. 
auch Posner (1994), S. 312. 

84 Vgl. van Aerssen (2000), S. 394. 

85 Zur diesbezüglichen Forderung vgl. Huber (1997), S. 119; Wastl (1997), S. 465. 


86 Vgl. Huber (1997), S. 118; Kraft/Altvater (1998), S. 449. 
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schöpft werden kann und das maximale Rückkaufvolumen dementspre- 
chend als Bestandsgrenze aufzufassen ist.” Im Ermächtigungsbeschluss ist 
zudem der niedrigste und höchste Gegenwert zu bestimmen. Diese Festle- 
gung muss nicht betragsmäßig, sondern kann alternativ auch durch eine 
relative Anbindung an den zukünftigen Aktienkurs erfolgen.” Ferner kön- 
nen unterschiedliche Grenzen in Abhängigkeit vom zu Grunde liegenden 
Rückkaufverfahren beschlossen werden. Über den konkreten Erwerbs- 
zweck hingegen muss - entgegen dem ursprünglichen Referentenentwurf - 
” keine Aussage getroffen werden.” Schließlich müssen nach § 71 Abs. 2 
Satz 3 AktG die Aktien voll eingezahlt sein. 


Mit § 71a AktG werden Umgehungsgeschäfte verhindert und mit § 71b 
AktG wird darüber hinaus sichergestellt, dass der Gesellschaft aus eigenen 
Aktien keine Mitgliedschaftsrechte - insbesondere Stimmrechte auf der 
Hauptversammlung - zustehen. Damit erfolgt einerseits eine Kontrolle des 
Vorstands durch Aufsichtsrat und Hauptversammlung, andererseits werden 
die Erwerbsanreize des Vorstands begrenzt.” 


Ein Aktienrückkauf impliziert die Gefahr der Gläubigerschädigung, da sich 
das satzungsmäßige Nennkapital reduziert und liquide Mittel an Anteilseig- 
ner ausgezahlt werden, die zur Begleichung von Verbindlichkeiten hätten 
verwendet werden können.” Daher stellt § 71 Abs. 2 AktG sicher, dass nur 
solche Mittel für den Erwerbsvorgang verwendet werden, die auch in Form 
von Dividenden an die Aktionäre ausgekehrt werden könnten, also die aus- 
schüttungsfähigen Gewinne zuzüglich frei verfügbarer Rücklagen. 


87 Nach h. M. gilt die Erwerbsgrenze vgl. Kraft/Altvater (1998), S. 450; Hüffer (1999), Rn. 
19e zu § 71 AktG. Vgl. hierzu kritisch Bosse (2000b), S. 807 f., der diese Sichtweise nicht 
teilt: „Die 10 %-Grenze des § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG kann {...] mehrmals ausgeschöpft 
werden.“ 

88 Vgl. Günther/Muche/White (1998a), S. 343; Hüffer (1999), Rn. 19e zu § 71 AktG; Leit- 
haus (2000), S. 47. Beispielsweise könnte vorgesehen sein, dass der gezahlte Gegenwert 
je Aktie im Falle des Erwerbs über die Börse den Mittelwert der Schlusskurse während 
der letzten fünf Handelstage nicht um mehr als 10 % über- bzw. unterschreiten darf. 


89 Vgl. o. V. (1996a), S. 2130. Vgl. auch Seibert (1997a), S. 9. 

90 Vgl. Kleindiek (1998), S. 46; Lingemann/Wasmann (1998), S. 860. 
91 Vgl. Peltzer (1998), S. 328. 

92 Vgl. Kindl (1994), S. 78; Peltzer (1998), S. 326. 
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Für die Aktionäre wird eine Gleichbehandlung mit Verweis auf den $ 53a 
AktG unmittelbar kodifiziert.” Der Gleichbehandlungsgrundsatz gilt hierbei 
sowohl für den Erwerb als auch für eine spätere Veräußerung.” Sofern die 
Hauptversammlung vom Gleichbehandlungsgrundsatz abweichen möchte, 
hat sie nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 die Vorschriften über den Bezugs- 
rechtsausschluss gemäß $ 186 AktG zu beachten.” 


2.3.2 Kritik an der geltenden Regelung 


Die geltende Regelung ist zum Teil heftig kritisiert worden. Daher sollen 
ausgewählte Kritikpunkte kurz aufgegriffen werden, um daran mögliche 
Probleme aus der Sicht rückkaufender Gesellschaften aufzuzeigen. Auf dar- 
über hinaus bestehende Problemfelder, wie z. B. das Insiderhandelsverbot” 
oder der Einsatz von Derivaten auf eigene Anteile,” wird in dieser Arbeit 
nicht näher eingegangen. 


2.3.2.1 Höhe der Prämie 


Nach deutschem Rechtsverständnis stellt der Rückkauf eigener Anteile ent- 
sprechend dem Grundsatz der Kapitalerhaltung eine Einlagenrückgewähr 
i.S.d. § 57 Abs. 1 Satz 1 AktG dar.” Durch die Regelung des § 57 Abs. 1 
Satz 2 AktG wird jedoch der Aktienrückkauf von den Rechtsfolgen einer 
Einlagenrückgewähr ausgenommen.” Dies setzt die Angemessenheit der 
Gegenleistung voraus,'” d.h. der Rückkauf darf nicht zu einem Kaufpreis 
abgewickelt werden, der erheblich über dem Börsenkurs vor Ankündigung 
liegt.'” Nach Ansicht von Bosse (2000a) ergibt sich hieraus, dass auch bei 
einem zulässigen Rückkauf im Falle einer zu hohen Prämie der Tatbestand 


93 Die Gleichbehandlung der Aktionäre wird auch explizit im Rahmen der Corporate- 
Governance-Diskussion gefordert, vgl. Grundsatzkommission Corporate Governance 
(2000), S. 2. Vgl. auch o. V. (2000a), S. 27. 


94 Vgl. auch Lingemann/Wasmann (1998), S. 860. 
95 Vgl. auch Zingemann/Wasmann (1998), S. 860. 
96 Vgl. z. B. van Aerssen (2000), S. 402 ff. Vgl. auch Weimann (1998). 


97 Vgl. hierzu Mick (1999), S. 1201 ff.; Paefgen (1999), S. 70 ff.; Grobecker/Michel (2001), 
S. 1762 ff.; Schmid/Mühlhäuser (2001), S. 493 ff. Vgl. auch WohlfartWBrause (1997). 


98 Vgl. z.B. Hettlage (1981), S. 96 f.; Aha et al. (1997), S. 21; Lutter (1998), Rn. 10 zu § 71 
AktG; Schander (1998b), S. 2087. 


99 Vgl. Thiel (1998), S. 1583; Hüffer (1999), Rn. 20 zu § 57 AktG. 
100 Vgl. Benckendorff (1998), S. 236. 
101 Vgl. Paefgen (1999), S. 70. 
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einer verbotenen Einlagenrückgewähr gegeben ist.” 


nennt er eine Prämie von 10 % auf den Börsenkurs. 


Als Vermutungsgrenze 
103 


Dem ist jedoch entgegenzuhalten, dass die maximale Höhe des Rückkaufs 
faktisch durch die ausschüttungsfähigen finanziellen Mittel begrenzt ist. In 
Höhe dieses Eigenkapitalbestandteils kann eine Aktiengesellschaft jedwede 
Form einer Ausschüttung (Dividende, Sonderdividende oder Aktienrück- 
kauf) durchführen, ohne dass hierdurch die Position der Gläubiger beein- 
trächtigt wird. Auch Hirte (2000) vertritt diese Auffassung: „Bei einem 
Überschreiten des Börsenpreises scheint demgegenüber viel wichtiger zu 
sein, welche Gesamtsumme [...] für den Erwerb eigener Aktien investiert 
wird [...].“""* Die Determinierung einer Preisuntergrenze erscheine zudem 
vor dem Hintergrund des § 71 Abs. 1 Nr. 4 AktG unverständlich. '” 


Aus ökonomischer Sicht kann jegliche prozentuale Erwerbsschranke Pro- 
bleme bereiten, da der Rückkauf vom zuständigen Finanzmanager nicht 
optimal gesteuert werden kann. Ist das Unternehmen z.B. daran interes- 
siert, an besonders schwachen Tagen günstig die eigenen Anteile zu erwer- 
ben, kann die untere Prozentgrenze verhältnismäßig schnell erreicht wer- 
den. Dies gilt vor allem für Aktien mit geringen Handelsvolumina. Das 
gleiche Problem ergibt sich auch hinsichtlich der Preisobergrenze im Falle 
steigender Börsenkurse. Somit kann ein Finanzmanager gegebenenfalls den 
Rückkauf nur beschränkt beeinflussen, da er an die vorherrschenden (ex- 
ternen) Marktbedingungen gebunden ist. 


Im Ergebnis fordert Hirte (2000) alternativ zur Determinierung der prozen- 
tualen Grenzen durch die Hauptversammlung auch die Festlegung eines 
maximalen Gesamtvolumens für ein Rückkaufprogramm zuzulassen.‘ Dies 
entspräche US-amerikanischen Vorstellungen, da hier jeder Liquiditäts- 
transfer von der Gesellschaft an ihre Aktionäre als Ausschüttung definiert 


102 Auch in Österreich wird der Aktienrückerwerb als Einlagenrückzahlung diskutiert, vgl. 
hierzu Reiner (1999). 

103 Bosse (2000a), S. 18. Dies fordert auch die Deutsche Schutzvereinigung für Wertpapier- 
besitz e. V., vgl. o. V. (1999b), S. 25. Demgegenüber nennt Benckendorff (1998), S. 238, 
eine Grenze von bis zu 30% auf den aktuellen Börsenpreis. Benckendorff (1998), 
S. 237 f., argumentiert, dass die Zahlung einer Prämie im Grundsatz nicht gegen das 
Verbot der Einlagenrückgewähr verstößt. 


104 Hirte (2000), S. 242. (Hervorhebung im Original) 
105 Vgl. Hirte (2000), S. 242. 
106 Vgl. Hirte (2000), S. 242. 
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wird, ohne Rücksicht auf das konkrete Instrument - Dividende oder Aktien- 
rückkauf- zu nehmen.” Escher-Weingart/Kübler (1998) fordern daher 
auch für das deutsche Recht, Rückkäufe nicht länger als Einlagenrück- 
gewähr, sondern vielmehr als Ausschüttung zu betrachten." Insgesamt 
gesehen besteht somit nach wie vor auf Seiten der Unternehmen Rechtsun- 
sicherheit über die zulässige Höhe einer Prämie. 


2.3.2.2 Zulässigkeit kurspflegerischer Maßnahmen 


Im Gegensatz zum Referentenentwurf sieht § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG nicht 
vor,” dass der Erwerbszweck durch die Hauptversammlung festzulegen 
ist." Die Motive zur tatsächlichen Durchführung eines Reakquisitions- 
programms obliegen somit alleinig dem Management, wobei die möglichen 
Zwecke im Rahmen des Hauptversammlungsbeschlusses von den Anteils- 
eignern eingegrenzt werden können." Allerdings wird im Gesetz eine Aus- 
nahme hinsichtlich der rechtlich zulässigen Zwecke gemacht: „Als Zweck ist 
der Handel in eigenen Aktien ausgeschlossen.“ Das Tatbestandsmerkmal 
„Handel in eigenen Aktien“ ist jedoch nicht eindeutig definiert, sondern 
konstituiert einen unbestimmten Rechtsbegriff und führt damit zu einer 
Rechtsunsicherheit.''* Aufgrund dessen wird die gesetzliche Formulierung 
in der juristischen Literatur nachhaltig kritisiert." Martens (1997) weist 


107 Vgl. Kübler (1989), S. 44. Im Revised Business Model Corporation Act werden entspre- 
chend die Regelungen für Rückerwerb und Dividendenausschüttung in einer Vorschrift 
vereinigt. Vgl. Merkt (1991), Rn. 475. 

108 Vgl. Escher-Weingart/Kiibler (1998), S. 558. Auch Martens (1996), S. 341, führt aus: 
„Ohnehin stellt der Erwerb eigener Aktien nichts anderes dar als eine indirekte Form der 
Kapitalausschüttung an die Aktionäre [...].“ 

109 Vgl. z. B. Seibert (1997a), S. 9. 

110 Vgl. Benckendorff (1998), S. 224. Im Urteil des Landgerichts Berlin v. 15.11.1999 wird 
eine Klage gegen die Bankgesellschaft Berlin AG abgewiesen und bestätigt, dass es einer 
Festlegung des Erwerbszwecks im Hauptversammlungsbeschluss nicht bedarf. 

111 Vgl. Lingemann/Wasmann (1998), S. 860. Gegen eine positive gesetzliche Festlegung 
zulässiger Zwecke ist auch Baums (1997), S. 35. 

112 S 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 2 AktG. Diese Formulierung wurde von Lutter (1997), S. 56, vor- 
geschlagen. 

113 Vgl. z.B. Kleindiek (1998), S. 47; Kraft/Altvater (1998), S. 450; Wiese (1998), S. 609. 
Vgl. auch Bosse (2000b), S. 807. 


114 Nach Claussen (1998), S. 180, bietet diese Formulierung „ein neues Feld für Anfechtun- 
gen und Dissertationen.“ 


115 Vgl. Martens (1997), S. 85; Benckendorff (1998), S. 224 f.; Kleindiek (1998), S. 47; Wiese 
(1998), S. 609; Kessler/Suchan (2000), S. 2531. 
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darauf hin, dass streng genommen jeder Erwerb eigener Aktien ein Han- 
delsgeschäft sei.''” Aufgrund der im historischen Überblick aufgezeigten 
Erfahrungen möchte der Gesetzgeber wohl Spekulationsgeschäfte einer 
Gesellschaft in eigenen Aktien verhindern.” 


Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, inwieweit deutschen Unter- 
nehmen stabilisierende Maßnahmen des Börsenkurses (Kurspflege), ein 
bereits früh in der Diskussion genanntes Erwerbsmotiv,'” gestattet ist.” 
Einerseits können Rückkäufe zur Stabilisierung bei massiven Kursverlusten 
(„Überreaktionen des Kapitalmarkts“) beitragen,'” wie der Börsencrash 
1987 in den USA gezeigt hat. Andererseits wird befürchtet, das Manage- 
ment einer Gesellschaft könnte den Kapitalmarktteilnehmern infolge der 
Kursbeeinflussung nachhaltig Schaden zufügen.” Hierbei wird implizit 
angenommen, dass eine Gesellschaft permanent durch Aktienrückkäufe die 
Kursbildung beeinflussen kann. Ob dies jedoch vor dem Hintergrund der 
10 %-Schranke tatsächlich der Fall ist, erscheint zumindest fraglich. Daher 
bejaht Benckendorff (1998) die Zulässigkeit von stabilisierenden Rückkäu- 
fen, solange „die Kurspflege nicht zu einer kontinuierlichen wird“,'” wobei 
unklar bleibt, wann das Tatbestandsmerkmal „kontinuierlich“ gegeben 
ist.“ Als Fazit herrscht nach wie vor Rechtsunsicherheit darüber, in wel- 
chen Grenzen der Erwerb eigener Aktien zwecks Kurspflege gestattet ist. 


116 Vgl. Martens (1997), S. 86. 

117 Vgl. Benckendorf (1998), S. 225; Kleindiek (1998), S. 47; Wiese (1998), S. 609; Bosse 
(2000b), S. 806. Bereits Werneburg (1927), S. 204, kritisiert Rückkäufe, sofern sie aus 
„der bloßen rein spekulativen Absicht der Teilnahme am Kursgewinn“ durchgeführt 
werden. 

118 Vgl. z. B. Claussen (1996), S. 490; Leven/Helm (1996), S. 5; Piepenburg (1996), S. 2584; 
Pluta (1996), S. 7; Aha et al. (1997), S. 19; Castan (1997), S. 466; Wastl/Wagner/Lau 
(1997), S. 32 ff.; Büdenbender (1998b), S. 6; o. V. (1999e), S. 79. 

119 Vgl. hierzu Schäfer (1999), S. 1345 ff. Watter (1990), S. 199, weist darauf hin, dass eine 
Abgrenzung zwischen Kursmanipulation und Stabilisierung sehr schwierig ist. 

120 Vgl. Benckendorff (1998), S. 225. Das Argument wird auch von Kübler (1997), S. 51, 
vertreten. 

121 Zu den amerikanischen Erfahrungen vgl. Netter/Mitchell (1989). 

122 Vgl. z.B. Leithaus (2000), S. 28 ff. Lutter (1997), S. 56, äußert kritisch: „Wollen wir 
ernsthaft das Tor aufmachen, damit nicht mehr nur Verluste aus Devisen- und Ölspeku- 
lationen auf die Unternehmen zukommen, sondern künftig auch aus der Spekulation mit 
eigenen Aktien?“ 

123 Benckendorff (1998), S. 226. 

124 Vgl. hierzu Bosse (2000b), S. 808. 
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2.3.2.3 Grenzen des Gleichbehandlungsgrundsatzes 


Probleme bereitet schließlich auch der aktienrechtliche Gleichbehandlungs- 
grundsatz.’” Hier stellt sich die Frage, inwieweit unterschiedliche Aktien- 
gattungen - konkret Stamm- und Vorzugsaktien - gleich behandelt werden 
müssen.'” Aus Unternehmenssicht ist der Aktienrückkauf ein geeignetes 
Instrument, sich der am Kapitalmarkt stark an Popularität verlierenden 
Aktiengattung „Vorzugsaktie“ zu entledigen. Wurden Vorzüge noch in den 
achtziger Jahren als Instrument propagiert, das breite Bevölkerungsschich- 
ten zur Aktienanlage hinführen sollte, so werden sie nun zunehmend elimi- 
niert.” Dies wird meist mit einem scheinbar ungerechtfertigten Kursunter- 
schied zwischen Stamm- und Vorzugsaktien sowie dem Wunsch nach 
Gleichbehandlung aller Eigenkapitalgeber begründet.” In jüngster Zeit 
führt zudem die Neugewichtung verschiedener Aktienindizes nach der Bör- 
senkapitalisierung einzelner Aktiengattungen dazu, dass verschiedene Un- 
ternehmen ihre Vorzugsaktien abschaffen.” Neben alternativen Instrumen- 
ten (insbesondere Einziehung oder Umwandlung), stellt der Erwerb eigener 
Anteile die Variante dar, die eine Abschaffung von Vorzügen mit den ge- 
ringsten gesellschaftsrechtlichen Hürden realisierbar erscheinen lässt und 
zudem am Kapitalmarkt „im Trend“ liegt. ™” 


Für Unternehmen mit verschiedenen Aktiengattungen können sich bei der 
Durchführung eines Rückkaufprogramms, das auf Vorzugsaktien gerichtet 
ist, Probleme ergeben, die für Unternehmen mit ausschließlich stimmbe- 
rechtigtem Eigenkapital nicht relevant sind. So ist im Rahmen des Erwerbs 
sowohl die Gleichbehandlung der Aktionäre zwischen den Aktiengattungen 
als auch die Gleichbehandlung innerhalb der jeweiligen Gattung zu gewähr- 
leisten. Hierbei erscheint die Auswahl eines geeigneten Rückkaufverfahrens 


125 Zum Gleichbehandlungsgrundsatz nach AktG vgl. z. B. Henn (1985), S. 242 ff. 

126 Vgl. Achleitner/Wichels (1999), S. 708; Hillebrandt/Schremper (2001), S. 533. 

127 Zur Vorzugsaktie als hybride Finanzierungsform vgl. z. B. Siebel (1997). 

128 Vgl. m. w. N. Pellens/Hillebrandt (2001), S. 57. Zum Kursunterschied vgl. auch die empi- 
rischen Ergebnisse von Jung/Wachtler (2001). 

129 Zu den Gründen der Rückkehr zum Prinzip des „One Share - One Vote“ vgl. ausführlich 
Pellens/Hillebrandt (2001), S. 57 f. 


130 Bezüglich alternativer Mechanismen zur Eliminierung von Vorzügen vgl. ausführlich 
Hillebrandt/Schremper (2001). 
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ebenso von Bedeutung wie die Höhe der Prämie.'” Auch der Ausschluss der 
Vorzugsaktionäre von der Entscheidungsfindung könnte auf den ersten 
Blick die Gefahr einer Verletzung des Gleichbehandlungsgrundsatzes in sich 
bergen, da der Aktienrückkauf für die im Unternehmen verbleibenden Vor- 
zugsaktionäre mit möglichen Vermögensverlusten verbunden ist. Die 
Analyse von Hillebrandt/Schremper (2001) deutet jedoch darauf hin, dass 
sich ein Zustimmungserfordernis der Vorzugsaktionäre weder aus den Vor- 
schriften zur Kapitalherabsetzung gemäß § 222 Abs. 2 AktG noch aus den 
Regelungen des § 141 Abs. 2 AktG hinsichtlich einer mittelbaren Beein- 
trächtigung des Vorzugs ableiten lässt.'” 


Aus ökonomischer Sicht erscheint jedoch die Einholung der Zustimmung 
der Vorzugsaktionäre — unabhängig von der juristischen Sichtweise - in den 
Fällen geboten, in denen die Gefahr einer Wertminderung der verbleiben- 
den Aktien gegeben ist. Dieser Fall würde etwa dann eintreten, wenn der 
Bestand an Vorzugsaktien durch das Rückkaufprogramm derart dezimiert 
würde, dass die Fungibilität der verbleibenden Aktien erheblich einge- 
schränkt wäre. Zur Vermeidung von Unterbewertungen erscheint dann aus 
Gesamtunternehmenssicht gegebenenfalls eine vollständige Abschaffung 
der Vorzugsaktien durch Umtausch bzw. Rückkauf sinnvoll. Sollte dies nicht 
geplant sein, sollten zumindest die von der Unterbewertung unmittelbar 
betroffenen Aktionäre die Gelegenheit haben, der auslösenden Entschei- 
dung zustimmen zu können. 


2.4 Publizitätspflichten 


Im Rahmen der Diskussion zur Neuregelung des Erwerbs eigener Anteile 
wurde bereits früh eine weitgehende Publizität des Aktienrückkaufs gefor- 
dert. Zunächst sind die Aktionäre über die Absicht des Managements, 
sich einen Ermächtigungsbeschluss erteilen zu lassen, durch Bekannt- 
machung der Tagesordnung zur Hauptversammlung zu informieren ($ 124 


131 Auf die Frage der Gleichbehandlung in Abhängigkeit von den verschiedenen Rückkauf- 
verfahren wird noch weiter unten eingegangen. 


132 Vgl. hierzu ausführlich Hillebrandt/Schremper (2001), S. 535 ff. 


133 Vgl. z.B. Martens (1996), S. 340; Piepenburg (1996), S. 2585; Wenger (1997), S. 63; 
Claussen (1998), S. 180. Wastl (1997), S. 466, betont: „Transparenz und Publizität der 
Vorgänge am Kapitalmarkt bzw. in den börsennotierten Unternehmen sind und bleiben 
der wirksamste Schutz vor unliebsamen Überraschungen des Anlagepublikums.“ So zielt 
gerade das KonTraG auf Schaffung von Transparenz und die damit verbundene verbes- 
serte Informationsversorgung der Aktionäre ab, vgl. Böcking/Orth (1998a), S. 354. 
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AktG). Wird die Ermächtigung durch die Hauptversammlung erteilt, ist 
dies nach § 71 Abs. 3 Satz 3 AktG unverzüglich dem Bundesaufsichtsamt 
fiir den Weripapierhandel mitzuteilen. Allerdings bestehen seitens des Auf- 
sichtsamts keinerlei Sanktionsmöglichkeiten, falls ein Unternehmen diese 
Meldung unterlässt.” 


§ 71 Abs. 3 Satz 1 AktG verpflichtet den Vorstand gegenüber der nächsten 
Hauptversammlung auf eine umfassende Publizitätspflicht nach erfolgtem 
Rückkauf. Hierzu gehören in Anlehnung an die europäischen Vorgaben 
nähere Informationen über die Erwerbsgründe, die Anzahl und den Nenn- 
betrag der erworbenen Aktien und über deren Anteil am gezeichneten 
Kapital sowie über den Gegenwert der Anteile." Im Anhang des Jahresab- 
schlusses ist nach § 160 Abs. 1 Nr. 2 AktG über den Erwerb, die Ver- 
äußerung und den Bestand an eigenen Aktien, den Zeitpunkt sowie die 
Gründe des Erwerbs, den Erwerbs- bzw. Veräußerungspreis und schließ- 
lich über die Verwendung des Erlöses zu berichten.'” Ferner ergeben sich 
sowohl bei Erwerb als auch bei Veräußerung eigener Anteile entsprechende 
Mitteilungspflichten gegenüber dem Bundesaufsichtsamt für den Wert- 
papierhandel nach § 25 Abs. 1 Satz 3 WpHG, sofern die 5 %- bzw. 10 %- 
Schwelle unter- bzw. überschritten wird.” 


Neben diesen Publizitätsregelungen wurde darüber hinaus bereits früh die 
Pflicht zur Ad-hoc-Publizität nach § 15 WpHG'” diskutiert. Eine publizitäts- 
pflichtige Tatsache liegt dann vor, wenn sie nicht öffentlich bekannt ist und 


134 Vgl. Kindl (1999), S. 1280. 


135 Dies könnte der Grund dafür sein, dass das Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhan- 
del (1999), Nr. 1, die Vorstände noch einmal auf diese Pflicht in seinem Schreiben vom 
28. Juni 1999 explizit hinweist. 


136 Vgl. Lingemann/Wasmann (1998), S. 861. 


137 Vgl. Castan (1997), S. 465; Kessler/Suchan (2000), S. 2533. Vgl. auch Huffer (1999), Rn. 
22 zu $71 AktG. Den Anhangangaben entsprechende Berichtspflichten sind auch im 
Zwischenbericht börsennotierter Gesellschaften zu erfüllen, vgl. Kessler/Suchan (2000), 
S. 2533. 


138 Vgl. Lingemann/Wasmann (1998), S. 861; Peltzer (1998), S. 329; Bosse (1999), S. 2049; 
Schäfer (1999), S. 1350. Hinsichtlich möglicher Mitteilungspflichten für Inhaber von 
Stimmrechtsanteilen nach § 21 WpHG im Rahmen von Rückkaufprogrammen vgl. Bun- 
desaufsichtsamt für den Wertpapierhandel (1999), Nr. 4. Vgl. hierzu auch Bosse (1999), 
S. 2050. 


139 Der § 15 WpHG hat sich im Zuge des Zweiten Finanzmarktförderungsgesetzes aus dem 


§ 44a BorsG a. F. entwickelt. Zur Entwicklung vgl. Fülbier (1998), S. 33 ff.; Kleinmann 
(1998), S. 27 ff. Speziell zum § 44a BorsG a. F. vgl. Pellens (1991). 
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unter anderem ex ante geeignet erscheint, bei ihrer Bekanntgabe den Bör- 
senpreis erheblich zu beeinflussen. ® Das Bundesaufsichtsamt für den 
Wertpapierhandel nennt in seinen Beispielen prüfungsrelevanter Tatsachen 
im Rahmen der Publizitätspflicht zwar nicht ausdrücklich den Erwerb eige- 
ner Aktien, allerdings werden allgemein Kapitalmaßnahmen genannt, unter 
die sich Rückkäufe subsumieren lassen.™ Da es sich beim Aktienrückkauf 
jedoch um einen mehrstufigen Entscheidungsprozess handelt, können 
grundsätzlich verschiedene Tatsachen™ für Ad-hoc-Meldungen in Betracht 
gezogen werden: 


e Der Beschluss des Vorstands, sich von der Hauptversammlung einen 
Ermächtigungsbeschluss erteilen zu lassen. 


e Die Beschlussfassung der Hauptversammlung über die Ermächtigung 
zum Erwerb eigener Anteile. 


e Der Vorstandsbeschluss zur beabsichtigten Durchführung des Rück- 
kaufprogramms (gegebenenfalls nach einer erforderlichen Zustimmung 
des Aufsichtsrats). 


e Der tatsächliche Abschluss des Kaufvertrags über eigene Anteile. 


Insbesondere über diese unterschiedlichen Zeitpunkte für eine mögliche 
Veröffentlichung einer Ad-hoc-Meldung herrschte bisher Unsicherheit.“ 
Einerseits wurde vorgeschlagen, die bevorstehende Durchführung eines 
Rückkaufs anzukündigen.'“” Gegen eine solche Veröffentlichungspflicht 
wurde jedoch eingewendet, dass selbst zu diesem Zeitpunkt die tatsächliche 
Durchführung noch nicht hinreichend konkret sei.' Die Kommunikation an 


140 Vgl. ausführlich zu den Tatbestandsvoraussetzungen Fülbier (1998), S. 46. Neue Tatsa- 
chen, die aus der Unternehmenssphäre stammen, gelten vor ihrer Veröffentlichung 
grundsätzlich als nicht öffentlich bekannt, vgl. Kümpel (1999), Rn. 42 zu § 15 WpHG. 

141 Vgl. Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel (1998), S. 50. Da diese Veröffentli- 
chung zeitlich mit der Neufassung des $ 71 AktG zusammenfällt, ist die fehlende explizite 
Nennung von Rückkäufen im Beispielkatalog nicht verwunderlich. 

142 Zum Begriff der „Tatsache“ vgl. grundlegend Fülbier (1998), S. 46 ff. Vgl. auch Kümpel 
(1999), Rn. 44 zu § 15 WpHG. Speziell bezogen auf den Erwerb eigener Aktien vgl. Scho- 
ckenhoff/Wagner (1999), 5. 549 ff. 


143 Vgl. zum Folgenden Schockenhoff/Wagner (1999), S. 551. 
144 Vgl. o. V. (1999g), S. 267. 


145 Vgl. Claussen (1996), S. 490; von Rosen/Helm (1996), S. 439; Benckendorff (1998), 
S. 289. 


146 Vgl. Martens (1996), S. 341; Peltzer (1998), S. 329. 
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die Aktionäre könnte dazu führen, dass die Gesellschaft den Rückkauf 
durchführen müsste, auch wenn dies ökonomisch aufgrund geänderter 
Rahmenbedingungen nicht mehr geboten erscheint.” 


Zur Klärung, wann der Rückkauf zur kursrelevanten Tatsache wird, hat das 
Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel mit seinem Schreiben vom 
28. Juni 1999 an die Vorstände der börsennotierten Aktiengesellschaften 
eine Klarstellung hinsichtlich der Pflicht zur Ad-hoc-Meldung vorgenom- 
men. In diesem Schreiben werden die beim Erwerb eigener Anteile zu be- 
achtenden Publizitätsvorschriften konkretisiert, wobei insbesondere eine 
rechtssichere Anwendbarkeit des § 15 WpHG hinsichtlich Aktienrückkäufe 
angestrebt wird.’ Demnach ist eine Ad-hoc-Mitteilung erforderlich, wenn 
der Vorstand den Rückkauf beschließt und dem Beschluss erhebliche Kurs- 
relevanz zukommen könnte.'” Sieht die Ermächtigung neben der Zustim- 
mung des Vorstands auch die des Aufsichtsrats vor, so tritt die Ad-hoc- 
Publizitätspflicht erst bei Vorliegen beider Beschlüsse ein.™® Dem Ermächti- 
gungsbeschluss sowie vorgelagerten Beschlüssen von Vorstand und Auf- 
sichtsrat hingegen kommt im Regelfall kein Tatsachencharakter zu.™ Aller- 
dings wird die Regelung dahingehend relativiert, dass in „Sonderfällen“ 
eine Ad-hoc-Meldung zu einem früheren Zeitpunkt dann erforderlich sein 
kann, wenn „die überwiegende Wahrscheinlichkeit für die Umsetzung der 
Aktienrückkaufermächtigung besteht.“'” 


Somit stellt im Grundsatz nur der Beschluss des Vorstands zur Durchfüh- 
rung eines Rückkaufprogramms eine neue, bisher nicht öffentlich bekannte 
Tatsache dar, weil die Erwerbsermächtigung durch die Hauptversammlung 


147 Vgl. Peltzer (1998), S. 329 f. 

148 Das Schreiben bezieht sich allerdings nicht ausschließlich auf § 15 WpHG. Zur Bedeu- 
tung einer rechtssicheren Anwendbarkeit von § 15 WpHG vgl. bereits Pellens/Fülbier 
(1994), S. 1384. 

149 Vgl. Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel (1999), Nr. 2a. Gleicher Ansicht sind 
Schockenhoff/Wagner (1999), S. 555. Zur empirischen Messung kursrelevanter Tatsa- 
chen vgl. Loistl (1995). 

150 Vgl. Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel (1999), Nr. 2a. Vgl. auch Bosse 
(1999), S. 2049. Dies wird von van Aerssen (2000), S. 402, kritisiert: „Ob der Aufsichts- 
rat zustimmt oder nicht, tut (was man bedauern mag) dem Umstand keinen Abbruch, 
dass der Vorstandsbeschluss allein die Prognose der Kursbeeinflussung begründet.“ 

151 Vgl. van Aerssen (2000), S. 395. 


152 Vgl. Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel (1999), Nr. 2a. Vgl. hierzu kritisch 
van Aerssen (2000), S. 400. 
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an sich nicht bindend ist. Da das Erwerbsvolumen bis zu 10 % betragen 
kann, ist auch eine Beeinflussung der Vermögens- oder Finanzlage oder des 
allgemeinen Geschäftsverlaufs des Emittenten gegeben." Damit ist zur Si- 
cherstellung der sogenannten Bereichsöffentlichkeit die Tatsache nach § 15 
Abs. 3 WpHG in mindestens einem überregionalen Börsenpflichtblatt oder 
über ein elektronisch betriebenes Informationsverbreitungssystem in deut- 
scher Sprache zu veröffentlichen.'” 


Diese Regelung erwartet somit von den Managern eine Einschätzung der 
zukünftigen Auswirkungen der Ankündigung eines Aktienrückkaufs, „ob- 
wohl noch nicht einmal die Auswirkungen vergangener Rückkäufe empi- 
risch gesichert sind und sie noch gar nicht wissen, ob und welche weiteren 
kursrelevanten Umstände nach der Ankündigung auftreten oder bekannt 
werden.“ 


2.5 Bilanzierung eigener Aktien 
2.5.1 Bilanzierung als Vermögensgegenstand 


Aufgrund der juristischen Neuregelung des Erwerbs eigener Aktien stehen 
in der wirtschaftswissenschaftlichen Diskussion insbesondere bilanzielle 
und steuerliche Fragen im Vordergrund.” Im Regelfall sind eigene Anteile 
gemäß SS 266 Abs. 2 B.III.2, Abs. 3 A.III.2, 272 Abs. 4 Satz 1 HGB im Um- 
laufvermögen zu aktivieren,” wobei in entsprechender Höhe eine Rücklage 
für eigene Anteile erfolgsneutral zu bilden ist, die als Ausschüttungssperre 
fungiert (vgl. Tabelle II.2.1).'” 


153 Vgl. Schäfer (1999), S. 1349. 
154 Vgl. Schäfer (1999), S. 1349. 
155 Vgl. Pellens/Fülbier (1995), S. 26. Vgl. auch Oerke (1999), S. 4 ff. 


156 Schockenhoff/Wagner (1999), S. 552. Zur generellen Unmöglichkeit der ex-ante-Prognose 
von Kurswirkungen vgl. bereits Pellens/Fülbier (1994). 


157 Vgl. u.a. Arbeitskreis „Externe Unternehmensrechnung” (1998); Günther/Muche/White 
(1998b); Klingberg (1998); Mick/Wiese (1998); Schmid (1998); Schmid/Wiese (1998); 
Thiel (1998); Larisch (1999); Pellens/Schremper (2000). 

158 Der gesonderte Ausweis in der Bilanz wurde bereits 1869 in der juristischen Literatur 
gefordert, vgl. Schön (1937), S. 3. Für den Konzernabschluss ergibt sich der aktivische 
Ausweis im Umlaufvermögen aus § 301 Abs. 4 HGB, vgl. Oser (1999b), S. 1125. 


159 Vgl. z. B. Claussen/Korth (1991), Rn. 61 zu § 272 HGB; Wolf (1998), S. 983. Zur Rücklage 


für eigene Aktien vgl. ausführlich Zilias/Lanfermann (1980b), S. 89 ff. Zur Rücklage 
eigener Anteile im Konzernabschluss vgl. Oser (1999b), S. 1126 f. 
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Bilanzierung als Vermögensgegenstand 


Emission von 1.000 Liquide Mittel 10.000 Gez. Kapital 5.000 
Aktien mit Nennwert a 
5 Euro zu 10 Euro Kapitalrücklage 5.000 
Eigene Anteile im 6.000 Liquide Mittel 6.000 
Aktienrückkaufvon UV (500 Aktien 
500 Aktien zu 12 zu 12 Euro) 
Euro Gewinnrücklage 6.000 Rücklage für 6.000 
eigene Anteile 
Liquide Mittel 7.500 Eigene Anteile 6.000 
Wiederausgabe Sonst. betriebl. 1.500 
von 500 Aktien Ertrag 
Er endo Euro Rücklage für 6.000 Gewinnriicklage 6.000 
5 eigene Anteile 
Ds) 
5 Liquide Mittel 4.000 Eigene Anteile 6.000 
< Wiederausgabe Sonst. betriebl. 2.000 
von 500 Aktien Aufwand 
eee Rücklage für 6.000 Gewinnrücklage 6.000 
eigene Anteile 


Tabelle II.2.1: Bilanzierung als Vermögensgegenstand 


Infolge der bilanziellen Behandlung als Umlaufvermögen gilt das strenge 
Niederstwertprinzip nach § 253 Abs. 3 HGB.™ Für die Rücklagenbildung 
sind nur der Jahresüberschuss, frei verwendbare Rücklagen oder ein Ge- 
winnvortrag verwendbar.“ Werden eigene Anteile veräußert, erhöht der 
Unterschiedsbetrag zwischen Veräußerungspreis und Buchwert der Anteile 
den Jahresüberschuss vor Steuern.'” Wurde die Rücklage für eigene Anteile 
aus einem Jahresüberschuss oder Gewinnvortrag gebildet, so erhöht die 
Auflösung der Rücklage gemäß § 158 Abs. 1 Nr. 3b AktG den Bilanzgewinn. 
Erfolgte die Rücklagenbildung durch Umbuchung aus den frei verwendba- 
ren Rücklagen, so ist der Auflösungsbetrag wieder den Rücklagen zuzufüh- 
ren.“ 


160 Vgl. Schmid/Wiese (1998), S. 994. 

161 Vgl. Zilias/Lanfermann (1980b), S. 90; Wolf (1998), S. 983. 
162 Vgl. BMF-Schreiben v. 02.12.1998, Rn. 10. 

163 Vgl. Küting (1995), Rn. 136 zu § 272 HGB. 
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2.5.2 Bilanzierung als Korrektur zum Eigenkapital 

Eigene Anteile werden also im handelsrechtlichen Jahresabschluss’ 
regelmäßig als Vermögensgegenstände und nur selten als Korrekturposten 
zum Eigenkapital betrachtet,“ wobei das Vorliegen eines Hauptversamm- 
lungsbeschlusses die Bilanzierung der erworbenen eigenen Aktien determi- 
niert.“ Diese Doppelnatur spiegelt sich auch in der jüngeren Bilanzie- 
rungsdiskussion wider.'” Nur wenn die eigenen Aktien zur Einziehung er- 
worben werden, sind sie nach der Neuregelung in § 272 HGB im Einzel- 
und Konzernabschluss offen vom Eigenkapital abzusetzen und erfolgsneut- 
ral zu behandeln.'“ Von einem Erwerb zur Einziehung ist in folgenden Fäl- 
len auszugehen: '” 


e Die Hauptversammlung hat die Einziehung der Aktien beschlossen 
(§ 71 Abs. 1 Nr. 6 AktG). 


e Die Ermächtigung zum Eigenerwerb erfolgt zum Zwecke der Einzie- 
hung und es bedarf für die Einziehung eines weiteren Hauptversamm- 
lungsbeschlusses. 


164 Die passivische Erfassung eigener Anteile ist eine Neuregelung durch das KonTraG und 
gilt sowohl für den Einzel- als auch über § 298 Abs. 1 HGB für den Konzernabschluss. 
Vgl. Oser (1999a), S. 376. Anzumerken ist insbesondere vor dem Hintergrund der noch 
geltenden Offnungsklausel des § 292a HGB, dass gegebenenfalls auch die Bilanzierung 
nach den amerikanischen Generally Accepted Accounting Principles (US-GAAP) und den 
International Accounting Standards (IAS) relevant wird. Vgl. zur Öffnungsklausel Pel- 
lens/Bonse/Gassen (1998), S. 785 ff. Zur internationalen Rechnungslegung vgl. Pellens 
(2001). 


165 Vgl. Breuninger (1991), S. 422. Zur Diskussion vgl. auch Larisch (1999), S. 92 ff. 


166 Vgl. z.B. Arbeitskreis „Externe Unternehmensrechnung“ (1998), S. 1676; Kessler/Su- 
chan (2000), S. 2534. 


167 Der Ansatz als Vermögensgegenstand kann jedoch in vielen Fällen zu zweifelhaften 
Ergebnissen führen. Dies gilt insbesondere im Fall von verlustbedingten Abschreibungen 
auf eigene Aktien sowie beim Rückkauf zwecks Bedienung von Stock Options. Vgl. hierzu 
ausführlich Pellens/Schremper (2000), S. 140. Zur Bilanzierung von Stock Options vgl. 
Pellens/Crasselt (1998), S. 222 f. Zur steuerlichen Behandlung verlustbedingter Teil- 
wertabschreibungen vgl. Paus (1998). 

168 Vgl. z.B. Langenbeck (1999), S. 797; Oser (1999a), S. 376. Im Ergebnis erscheint ein 
passivischer Ausweis eigener Anteile vorteilhaft zu sein. Vgl. zu dieser Auffassung auch 
Busse von Colbe (2000), S. 2407. 

169 Vgl. Wiese (1999), S. 188. Die Deutsche Schutzgemeinschaft für Wertpapierbesitz hat 
eine Kapitalherabsetzung als einzig zulässiges Verfahren präferiert und wollte eine Wie- 
derveräußerung zurückerworbener Anteile ausschließen, vgl. Pluta (1996), S. 20. 
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Die Ermächtigung zum Eigenerwerb zum Zwecke der Einziehung wird 
mit der Ermächtigung zur Durchführung der Einziehung verbunden. 


Die Rückgabe der Aktien in den Markt bedarf der vorherigen Zustim- 
mung der Hauptversammlung (§ 272 Abs. 1 Satz 5 HGB). 


Bilanzierung als Korrektur zum Eigenkapital 


Emission von 1.000 Liquide Mittel 10.000 Gez. Kapital 5.000 
Aktien mit Nennwert a 
rss ion Kapitalrücklage 5.000 
oo Gez. Kapital 2.500 Liquide Mittel 6.000 
Aktienrückkauf von (500 Aktien zu 5 
500 Aktien zu 12 Euro) 
Euro 
Gewinnrücklage 3.500 

Wiederausgabe Liquide Mittel 7.500 Gez. Kapital 2.500 
S von 500 Aktien 
E zu 15 Euro Kapitalrücklage 5.000 
& Wiederausgabe Liquide Mittel 4.000 Gez. Kapital 2.500 
< von 500 Aktien 

zu 8 Euro 


Kapitalrücklage 1.500 


Tabelle II.2.2: Bilanzierung als Korrektur zum Eigenkapital 


Nur in diesen (Ausnahme-) Fällen ist der Nennwert der erworbenen Aktien 
vom gezeichneten Kapital abzusetzen.” Die den Nennwert übersteigenden 
Anschaffungskosten werden pauschal mit den anderen Gewinnrücklagen 
(S 266 Abs. 3 A.III.4 HGB) verrechnet. Anschaffungsnebenkosten sind nach 
§ 272 Abs. 1 Satz 6 HGB als Aufwand der Periode zu erfassen. Bei Wieder- 
ausgabe der eigenen Anteile kommt die Veräußerung wirtschaftlich einer 
Kapitalerhöhung gleich, so dass der den Nominalbetrag der Anteile über- 
steigende Verkaufspreis ergebnisneutral in die Kapitalrücklage einzustellen 
ist (vgl. Tabelle 11.2.2).”' Diese bilanzielle Sichtweise entspricht weitgehend 
US-amerikanischen Vorstellungen, da hier eigene Anteile grundsätzlich 
nicht als Vermögensgegenstände angesehen werden.” Vielmehr werden 


170 Vgl. Kraft/Altvater (1998), S. 451. 

171 Vgl. BMF-Schreiben v. 02.12.1998, Rn. 11. 

172 Vgl. Delaney et al. (1998), S. 622; Kieso/Weygandt/Warfield (2000), S. 782; Nikolai/Baz- 
ley (2000), S. 674. Grundsätzlich wird in den Articles of Incorporation die Aktienanzahl 


im Wege einer Ermächtigung festgelegt, die vom Unternehmen ausgegeben werden darf. 
Vgl. Kübler (1994), S. 146. Erst mit der Emission wird die Aktie ein Beteiligungstitel. 
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Emission und Rückkauf als korrespondierende Vorgänge betrachtet.” 
Dementsprechend werden eigene Anteile als Korrekturposten zum Eigen- 
kapital verbucht, wobei nach APB No. 6 die Cost Method und die Par Value 
Method unterschieden werden.’ Im Ergebnis führen beide Methoden zur 
selben Eigenkapitalhöhe, wobei sich die Eigenkapitalstruktur deutlich von- 
einander unterscheidet (vgl. Tabelle II.2.3). 


Bilanzausweis 
Bilanzierung als 
Cost Method Par Value Method Einziehung 
Gez. Kapital 5.000 Gez. Kapital 5.000 Gez. Kapital 5.000 
~ Eig. Ant. -2.500 - Eig. Ant. -2.500 
Kapital- 5.000 Kapital- 5.000 Kapital- 5.000 
rücklage rücklage rücklage 
— Eig. Ant. -2.500 
Gewinn- 50.000 Gewinn- 50.000 Gewinn- 50.000 
rücklage rücklage rücklage 
— Eig. Ant. -6.000 - Eig. Ant. -1.000 - Eig. Ant. -3.500 
= 54.000 Pe 54.000 r= 54.000 


Tabelle II.2.3: Bilanzausweis Cost Method, Par Value Method, Bilanzierung als Korrektur 
zum Eigenkapital 


Die Par Value Method verwirklicht die im US-amerikanischen Gesellschafts- 
recht postulierte Behandlung von Emission und Rückkauf als korrespondie- 
rende Vorgänge zutreffender als die Cost Method. Deren Ähnlichkeit mit 
der in Deutschland im Fall der Behandlung des Aktienrückkaufes als Ein- 
ziehung angewandten Methode wird beim Bilanzausweis deutlich.” 


173 Durch den Rückkauf wird der Emissionsvorgang rückgängig gemacht und die Aktie 
verliert ihre Eigenschaften als Beteiligungstitel. Sie fällt in den Status eines genehmigten 
Kapitals zurück. Vgl. Kübler (1989), S. 41. 


74 Vgl. hierzu ausführlich Pellens/Schremper (2000), S.135 ff. Zu den Beispielen vgl. 
Arbeitskreis „Externe Unternehmensrechnung“ (1998), S. 1676. Vgl. auch Wolf (1998), 
S. 984 ff.; Langenbeck (1999), S. 797 ff. 


75 Mit dem im Juni 1998 erschienen SIC 16 sind verbindliche Bilanzierungsregeln für eige- 
ne Aktien nach IAS aufgestellt worden. Vgl. International Accounting Standards Commit- 
tee (1999); Sixt (1999), S. 356. Auch nach SIC 16.4 sind eigene Anteile vom Eigenkapital 
abzusetzen. Vgl. Förschle/Kroner (1999), Rn. 260; Epstein/Mirza (2000), S. 649. 


ps 


= 


Ww 
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2.6 Steuerliche Behandlung des Aktienrückkaufs 


Zur Beurteilung von Aktienrückkaufprogrammen darf auch die steuerliche 
Seite nicht vernachlässigt werden." Mit Einführung des neuen § 71 AktG 
durch das KonTraG wurde die steuerliche Behandlung von Rückkaufpro- 
grammen nicht explizit geregelt.” Die hierdurch entstandene Ungewissheit 
in der Unternehmenspraxis führte zur Verzögerung der Umsetzung vieler 
Aktienrückkaufprogramme.'” 


Im Zuge der Diskussion kristallisierten sich zur Frage der steuerlichen Be- 
handlung eigener Aktien zwei Positionen heraus. Während Ansatz und Be- 
wertung aktivierter eigener Anteile über das Maßgeblichkeitsprinzip auch 
Eingang in die Steuerbilanz finden,'” war die Frage der steuerlichen Be- 
handlung eigener Anteile, die in der Handelsbilanz passivisch gebucht wer- 
den, umstritten. Thiel (1998) betrachtet den Erwerb eigener Aktien als Teil- 
liquidation und steuerpflichtige Ausschüttung an die am Rückkauf teilneh- 
menden Aktionäre.'” Der über dem Nennwert liegende Rückkaufpreis solle 
wie eine sonstige Ausschüttung behandelt werden, sofern die eigenen An- 
teile handelsrechtlich als Korrekturposten zum Eigenkapital erfasst werden. 
Dies führe aus Sicht eines nicht-wesentlich beteiligten Anteilseigners zu 
steuerrelevanten Einkünften. Ferner komme es im Fall der Einziehung der 
Anteile u. U. zur verdeckten Gewinnausschüttung gemäß § 8 Abs. 3 KStG. 


Demgegenüber argumentiert Schmid (1998), dass die Einziehung ein er- 
gebnisneutraler Vorgang sei und die Aktiengesellschaft daher keine Aus- 


176 Vgl. Leven (1998), S. 221. So haben von Rosen/Helm (1996), S. 440, bereits im Vorfeld 
zur Gesetzesinitiative angemahnt: „Die genaue steuerliche Relevanz des Erwerbs eigener 
Aktien bedarf einer weiteren gründlichen Untersuchung.“ 


177 Ackermann (1998), S. I, betrachtet die fehlende ausdrückliche Regelung der steuerlichen 
Behandlung von Rückkäufen im KonTraG als „Preis dafür, dass das Gesetz überhaupt 
schon den Weg ins Bundesgesetzblatt gefunden hat.“ Ein hier nicht diskutiertes Problem- 
feld im Rahmen der steuerlichen Behandlung stellte eine mögliche Verhaftung eigener 
Anteile nach § 50c EStG a. F. dar. Vgl. hierzu Kröner/Hadzic (1998), S. 2134 ff.; Laß 
(1998); Mick (1999), S. 1201 ff. Allerdings ist diese Regelung durch das Steuersenkungs- 
gesetz aufgehoben worden. 

178 Vgl. Jumpertz (1998), S. 117; Michalkiewicz (1998), S. 37; o. V. (1998c), S. 40; o. V. 
(1998e), S. 20; Wiese (1999), S. 187. Auch in anderen europäischen Ländern wurden 
insbesondere steuerliche Probleme beim Rückerwerb kritisiert, vgl. Dugan/Méroz (1996), 
S. 1. Speziell für die Schweiz vgl. Nobel (1996), S. 443. 

179 Vgl. Klingberg (1998), S. 1578. 


180 Vgl. zum Folgenden Thiel (1998), S. 1583 ff. 
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schüttungsbelastung herstellen müsse." Demzufolge sei eine Korrektur des 
verwendbaren Eigenkapitals stets über eine Reduzierung des EK 04 zu be- 
werkstelligen, auch wenn dieser Posten im verwendbaren Eigenkapital ne- 
gativ wird. Im Ergebnis bleibt das körperschaftsteuerliche Eigenkapital 
damit unberührt. Aus Anteilseignersicht führt die Einziehung nicht zu einer 
Gewinnausschüttung. 


Mit dem Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen (BMF) vom 
2. Dezember 1998 stellt der Aktienrückkauf bei der Aktiengesellschaft ein 
Anschaffungsgeschäft dar.” Die Differenz aus Kaufpreis und Nennbetrag 
der eigenen Anteile ist vom EK 04 abzuziehen, so dass das Anrechnungs- 
guthaben unangetastet bleibt." Damit wird der Aktienrückkauf steuerlich 
wie eine Einlagenrückzahlung und nicht wie eine Gewinnausschüttung be- 
handelt." Auf Anteilseignerebene stellt der Rückkauf ein Veräußerungsge- 
schäft dar, das bei nicht-wesentlicher Beteiligung im Privatvermögen 
außerhalb der Spekulationsfrist steuerfrei ist." Das Schreiben hat somit 
eine aus Unternehmens- und Anteilseignersicht begrüßenswerte Regelung 
gebracht, die eine weitere Verbreitung des Rückkaufs erst ermöglichte." 


Das Schreiben geht vom seinerzeit geltenden Anrechnungsverfahren aus, 
das jedoch seit 2001 trotz massiver Kritik von Vertretern verschiedener 
Interessenverbände sowie der Wissenschaft durch das sogenannte „Halb- 
einkünfteverfahren“ substituiert wurde.'” Nach dieser Neuregelung wird 
auf Ebene der Körperschaft ein einheitlicher Körperschaftssteuersatz von 
25% auf ausgeschüttete und einbehaltene Gewinne angewendet (§ 23 
Abs. 1 KStG).™ Bei den Anteilseignern wird die Hälfte der ausgeschütteten 


181 Vgl. zum Folgenden Schmid (1998), S. 1785 f. 

182 Vgl. BStBl. I (1998), S. 1528. Vgl. auch o. V. (1999d), S. 54. 

183 Vgl. BMF-Schreiben v. 02.12.1998, Rn. 28. 

184 Vgl. Teichmann (2000), S. 334. 

185 Vgl Klingberg (1998), S. 1580. Eine Steuerpflicht wird jedoch beispielsweise bei wesent- 
lichen Beteiligungen nach § 17 EStG ausgelöst. 

186 Daher wurde die Regelung positiv aufgenommen. Vgl. z. B. Wiese (1999), S. 189. 

187 Vgl. nur Deutsches Aktieninstitut e. V. (1999b); von Rosen (1999a), S. 24; von Rosen 
(1999b), S. 322; Deutsches Aktieninstitut e. V. (2000b); Siegel et al. (2000). 


188 Vgl. z. B. Bareis (2000), S. 604; Krawitz (2000), S. 1721. Zu den wesentlichen Änderun- 
gen vgl. z.B. Dötsch/Pung (2000). Zu den Gründen für die Abschaffung des Anrech- 
nungsverfahrens vgl. m. w. N. Grotherr (2000), S. 849 ff.; Krawitz (2000), S. 1721. Einen 
Belastungsvergleich zwischen Anrechnungsverfahren und Halbeinkünfteverfahren liefern 
z. B. Kulemann/Harle (2000), S. 813 ff.; Maiterth/Semmler (2000), S. 1378 ff. 
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Dividenden nach § 3 Nr. 40 EStG freigestellt.'"” Die bereits von der Gesell- 
schaft gezahlten Steuern werden hingegen nicht mehr auf Ebene der An- 
teilseigner angerechnet.'” Die Definitivbelastung führt im Ergebnis zur För- 
derung der Thesaurierung von Gewinnen." Aufgrund der neuen Steuersys- 
tematik kann auf die bisherige Gliederungsrechnung des verwendbaren 
Eigenkapitals verzichtet werden.'” Das frühere EK 04 wird in ein „Einlage- 
konto“ umgewidmet.'” Im Zuge der Neueinführung wird es jedoch für das 
bestehende verwendbare Eigenkapital eine Übergangsfrist geben.'” Um zu 
vermeiden, dass bei der Gesellschaft anfallende Gewinne bereits einer Kör- 
perschaftsteuerbelastung unterlegen haben und bei Weiterausschüttung 
wiederum belastet werden, befreit $ 8b KStG sämtliche Gewinne vollständig 
von der Körperschaftsteuer, die einer Gesellschaft aus der Beteiligung an 
einer anderen Körperschaft zufließen.'” 


Die steuerliche Behandlung von Rückkaufprogrammen ist damit von den 
verschiedenen Anlegergruppen abhängig. Sofern Körperschaften Anteile an 
anderen Kapitalgesellschaften halten, stellt § 8b KStG sowohl Dividenden- 
zuflüsse als auch Rückflüsse aus Kapitalveräußerungen von der Körper- 
schaftsteuer auf Unternehmensebene frei.” Damit ergeben sich für Rück- 
käufe keine unmittelbaren steuerlichen Vorteile.” Zudem ist zu beachten, 
dass sich Veränderungen in der Stimmrechtsposition ergeben können, so- 


189 Vgl. z. B. Blaufus (2000), S. 414. 

190 Vgl. z. B. Maiterth/Semmler (2000), S. 1377. 

191 Vgl. Détsch/Pung (2000), S. 5; Schön (2000), S. 151. Dies wird explizit vom Gesetzgeber 
gewünscht, damit die Wirtschaftskraft gestärkt wird und Arbeitsplätze entstehen. Vgl. 
ausführlich BT-Drucksache 14/2683, S. 93 f. Vgl. kritisch Schneider (2000a), S. 1322 ff. 


Schreiber/Rogall (2000), S. 733, kritisieren: „Die bedeutsamste Schwäche des System- 
wechsels ist [...] die steuerliche Diskriminierung der Ausschüttungen.“ 


192 Vgl. Eisgruber (2000), S. 1493; Kulemann/Harle (2000), S. 812. 

193 Vgl. Eisgruber (2000), S. 1493, 1498; Kulemann/Harle (2000), S. 813; Wesselbaum- 
Neugebauer (2000), S. 1898. 

194 Vgl. z. B. Dötsch/Pung (2000), S. 5; Eisgruber (2000), S. 1493; Rödder (2000), S. 1454 f. 

195 Vgl. z.B. Eisgruber (2000), S. 1494. Dies erscheint notwendig, um eine Kette weiterer 
Definitivbelastungen infolge von Weiterausschüttungen zu vermeiden, vgl. Bareis (2000), 
S. 604. 

196 Vgl. z. B. Dötsch/Pung (2000), S. 8; Eisgruber (2000), S. 1494; Grotherr (2000), S. 858. 


197 Auch in den Vereinigten Staaten werden bestimmte Institutionen steuerfrei gestellt. Vgl. 
hierzu BagwelVShoven (1988), S. 198. 
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fern der Rückkauf nicht quotal erfolgt.” Daher könnte aus Sicht der domi- 
nierenden Anlegergruppe - vor allem aus Sicht einer Konzernobergesell- 
schaft - eine Dividendenausschüttung im Vergleich zu einem Rückkaufpro- 
gramm präferiert werden.'” 


Sofern der Rückkauf von wesentlich beteiligten Gesellschaftern erfolgt, 
greift über § 17 EStG die Halbeinkünftebesteuerung und es ergibt sich aus 
Anteilseignersicht die hälftige Versteuerung der Differenz zwischen Ver- 
äußerungspreis und Anschaffungskosten.”” Beachtlich erscheint in diesem 
Zusammenhang die Absenkung der Wesentlichkeitsgrenze auf 1%. Die 
gleichen steuerlichen Konsequenzen ergeben sich auch für nicht-wesentlich 
beteiligte Anteilseigner innerhalb der Spekulationsfrist. Auch ihr Kapital- 
gewinn unterliegt der Besteuerung durch das Halbeinkünfteverfahren, d. h. 
nur die Hälfte des Kursgewinns wird der Einkommensteuer unterworfen.” 


Bei nicht-wesentlich beteiligten Anlegern hingegen, die ihre Anteile außer- 
halb der Spekulationsfrist halten, ergeben sich überhaupt keine steuerli- 
chen Konsequenzen, so dass der Rückkauf gerade im Verhältnis zur Divi- 
dende unabhängig vom individuellen Steuersatz vorteilhaft erscheint.” Im 
Zuge des nun geltenden Steuersystems ist zunehmende Bedeutung des 
Rückkaufs als Instrument der Ausschüttungspolitik zu erwarten. 


198 Bagwell/Shoven (1989), S. 135, führen hierzu aus: „Since a dividend leaves the distribu- 
tion unchanged, while a repurchase may systematically alter the composition of owner- 
ship, a dividend may be chosen by the current dominant interest group as the means of 
distributing cash. It assures them of maintaining control.“ 


199 Im Modell von Allen/Bernardo/Welch (2000) ist die erste Gruppe institutioneller (GroB- 
)Anleger hinsichtlich Dividenden steuerfrei gestellt und hat einen Anreiz zur Ausübung 
von Überwachungs- und Kontrollfunktionen, während die zweite Gruppe von Kleinanle- 
gern ausgeschüttete Dividenden versteuern muss und keinen Anreiz zum Monitoring hat. 
Dividenden dienen dazu, das Unternehmen für institutionelle Anleger attraktiv zu ma- 
chen, deren Wahrnehmung von Überwachungs- und Kontrollaufgaben den Erfolg des 
Unternehmens sicherstellt. 

200 Vgl. z. B. Grotherr (2000), S. 856. Im folgenden Verlauf werden Beteiligungen im Privat- 
vermögen im Sinne des $ 17 EStG als wesentliche Beteiligungen bezeichnet. 

201 Vgl. Bareis (2000), S. 604. Im Folgenden werden nicht unter § 17 EStG fallende Beteili- 
gungen im Privatvermögen als nicht-wesentliche Beteiligungen bezeichnet. 

202 Lediglich beim Steuersatz von 0 % führen beide Verfahren zum gleichen Ergebnis. Somit 
ist aber der Erwerb eigener Aktien im Vergleich nie schlechter gestellt als eine Dividen- 
denausschüttung aus Sicht nicht-wesentlicher Anteilseigner. 
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3 Rückkaufverfahren 


Technisch kann ein Aktienrückkauf mittels verschiedener Verfahren durch- 
geführt werden, wobei sich der Rückkauf über die Börse, die Verfahren des 
öffentlichen Rückkaufangebots sowie der privat ausgehandelte Aktienrück- 
kauf unterscheiden lassen (vgl. Abbildung 11.3.1). 


Rückkaufverfahren 
Rückkauf über | Öffentliches 
die Börse Rückkaufangebot |} 


Pastime i Holländisches Ausgabe übertragbarer | 
P 8 Auktionsverfahren Verkaufsrechte E 


Privat ausgehandelter | 
Aktienrückkauf |} 


Abbildung 11.3.1: Überblick über die Rückkaufverfahren 


Die gesetzlichen Vorschriften geben keine bestimmte Methode vor, sondern 
erwähnen im § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 4 AktG den Rückkauf über die Börse?” 
lediglich als ein mögliches Verfahren.” 


3.1 Rückkauf über die Börse 

Beim Rückkauf über die Börse (Open Market Repurchase)” werden die 
Aktien des eigenen Unternehmens anonym über den Kapitalmarkt zum 
jeweils vorherrschenden Kurs zurückerworben.”” Hierzu wird meist ein 
Broker beauftragt, der den Auftrag der rückkaufenden Gesellschaft am 


203 Vgl. z. B. Achleitner (1999), S. 330 f. 


204 Der Rückkauf über die Börse ist auch in den Vereinigten Staaten die am häufigsten an- 
gewandte Methode. Vgl. Dann (1981), S. 115; Barclay (1992), S. 408. Der Anteil von 
Rückkäufen über die Börse beträgt ungefähr 90 % des gesamten Rückkaufvolumens in 
den Vereinigten Staaten, vgl. /kenberry/Lakonishok/Vermaelen (1995), S. 182; Ste- 
phens/Weisbach (1998), S. 313. 


205 Vgl. Bosse (20008), S. 16. In den USA dient SEC Rule 10b-18 als Verhaltenskodex, um 
Unternehmen vor Klagen hinsichtlich Kursmanipulationen im Rahmen von Open Market 
Repurchases zu schützen. Zur ökonomischen Analyse der Regulierung vgl. Cook/Krig- 
mar/Leach (2001). 

206 Die Begriffe „Rückkauf über die Börse“ und „Open Market Repurchase“ werden im wei- 
teren Verlauf synonym verwendet. 


207 Vgl. z. B. Bartov (1991), S. 275; Achleitner/Wichels (1999), S. 706. 
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Sekundärmarkt platziert. Infolgedessen hat ein verkaufender Investor 
keine Kenntnis darüber, ob er an einen sonstigen Marktteilnehmer oder an 
die Emittentin veräußert.” Dieses Verfahren setzt im Regelfall eine gewisse 
Mindestliquidität der Aktien voraus, da bei illiquiden Werten (gegebenen- 
falls unerwünschte) starke Kursbewegungen bei geringen Umsätzen ausge- 
löst werden können.” Im Regelfall werden daher auch nur kleinere Rück- 
käufe mit diesem Verfahren durchgeführt.” 


Da ein solcher Rückkauf für die Kapitalmarktteilnehmer nicht direkt beob- 
achtbar ist,” können lediglich Rückschlüsse aus der Entwicklung der Bör- 
senkurse und -umsätze gezogen werden.” Die Ankündigung einer Durch- 
führung wird jedoch in den Vereinigten Staaten meist den Marktteilneh- 
mern kommuniziert,” wobei Informationen über den Zeitraum und das 
Rückkaufvolumen gegeben werden. In Deutschland wird, wie bereits darge- 
legt, vom Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel eine Ad-hoc- 
Meldung empfohlen. Für eine Gesellschaft besteht jedoch keine Verpflich- 
tung das Programm auch tatsächlich in der angekündigten Form umzuset- 
zen.” So könnte z. B. das Volumen in Abhängigkeit von den Marktverhält- 
nissen angepasst oder der Rückkauf vorzeitig eingestellt werden. 


Während in den Vereinigten Staaten ein Rückkaufprogramm, das über die 
Börse abgewickelt wird, über mehrere Monate bis zu mehreren Jahren 
vollzogen werden kann,” ist das Management einer deutschen Gesellschaft 
durch die Befristung der Erwerbsermächtigung auf 18 Monate einge- 
schränkt. Allerdings kann auf jeder Hauptversammlung ein neuer Ermäch- 


208 Vgl. Barclay (1992), S. 408; Wastl/Wagner/Lau (1997), S. 24. 
209 Vgl. Wast/Wagner/Lau (1997), S. 24. 
210 Vgl. Achleitner/Wichels (1999), S. 706. 


211 Vgl. Barclay (1992), S. 408; Hampel (1994), S. 12. Auf dem amerikanischen Kapital- 
markt muss beachtet werden, dass innerhalb der dreißig Minuten direkt nach Börsener- 
öffnung und vor Handelsende eigene Anteile nicht gekauft werden dürfen, um eine Kon- 
trolle der Eröffnungs- und Schlusskurse durch das rückkaufende Unternehmen zu ver- 
hindern. Vgl. Reyher/Smith (1987), S.26. Zum Timing und zur Durchführung vgl. 
Cook/Krigman/Leach (2000). 

212 Vgl. Kopp (1996), S. 36. 

213 Vgl. Kopp (1996), S. 36; Benckendorff (1998), S. 73 f. 


214 Inden USA ist eine Ankündigung in der Presse üblich, vgl. mit einer Reihe von Beispielen 
Benckendorff (1998), S. 73. 
215 Vgl. Netter/Mitchell (1989), S. 85. 


216 Vgl. Bartov (1991), S. 275. 
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tigungsbeschluss gefasst werden, so dass sich faktisch auch in Deutschland 
ein kontinuierlicher Rückkauf über die Börse realisieren lässt.’ 


Anhand eines Beispiels soll der Rückkauf über die Börse - sowie im Fol- 
genden die weiteren Verfahren - kurz illustriert werden. Gegeben sei eine 
börsennotierte Aktiengesellschaft, die 1.000 Aktien mit einem Nennwert 
von jeweils 1 Euro an der Börse emittiert hat. Diese Aktien werden von 
insgesamt 100 Aktionären gehalten, die jeweils über 10 Aktien verfügen. 
Der aktuelle Börsenkurs liegt bei 50 Euro pro Aktie. Das Management der 
Gesellschaft beschließt nun 10% des Grundkapitals (also insgesamt 100 
Aktien) über die Börse zurückzukaufen. Die Aktionäre haben unterschiedli- 
che, dem Management nicht bekannte Reservationspreise für einen mögli- 
chen Verkauf (vgl. Tabelle II.3.1).* Dies begründet sich entweder in hete- 
rogenen Erwartungen über die zukünftigen Rückflüsse aus der Aktie oder in 
divergierenden Steuerbelastungen der einzelnen Investoren.”” Aus Sicht 
des Unternehmens ist es damit effizient, Anteile von den Aktionären zu- 
rückzukaufen, die die geringsten Reservationspreise haben und damit den 
Wert der Aktie am geringsten einschätzen.” 


Anzahl Aktionäre Anzahl Aktien Reservationspreis 


10 100 50 

10 100 52 

30 300 55 

20 200 58 

20 200 60 

10 100 62 
x= 100 x= 1.000 


Tabelle I1.3.1: Beispiel zu den Rückkaufverfahren 


217 Zur Problematik mehrfacher Ermächtigungen vgl. Grobecker/Michel (2001), S. 1757 ff. 


218 Befunde gegen eine perfekt elastische Angebotskurve bei Fixed Price Tender Offers lie- 
fern Brown/Ryngaert (1992), S. 545 ff. Den direkten Nachweis einer ansteigenden Ange- 
botskurve im Rahmen von Aktienrückkäufen erbringt Bagwell (1992). 

219 Vgl. z. B. Gay/Kale/Noe (1991), S. 46; Gay/Kale/Noe (1996), S. 59. 


220 Vgl. Gay/Kale/Noe (1991), S. 45. 
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Da lediglich 100 Aktien zurückerworben werden sollen, kann dies zum vor- 
liegenden Marktpreis von 50 Euro geschehen, da zu diesem Kurs genau 
100 Aktien von den Aktionären zum Verkauf angeboten werden. Die Gesell- 
schaft muss in diesem Fall also 5.000 Euro für den Rückkauf aufwenden. 


3.2 Öffentliches Rückkaufangebot 


Eine weitere Möglichkeit besteht darin, das Rückkaufprogramm über ein 
öffentliches Rückkaufangebot (Tender Offer)” abzuwickeln.’” Hierbei erhal- 
ten die Aktionäre das Recht, aber nicht die Pflicht, ihre Anteile im Rahmen 
einer spezifizierten Frist zu einem bestimmten Preis bzw. innerhalb einer 
bestimmten Preisspanne an die Gesellschaft zu veräußern.” Im Vergleich 
zu Open Market Repurchases sind die Rückkaufvolumina bei Tender Offers 
deutlich größer.’ Bei Tender Offers sind drei Unterfälle zu differenzieren, 
das Festpreisangebot, das holländische Auktionsverfahren sowie die Aus- 
gabe übertragbarer Verkaufsrechte.”” 


3.2.1 Festpreisangebot 

Beim Festpreisangebot (Fixed Price Tender Offer)” legt das Management 
im Rahmen eines öffentlichen Angebots einen Rücknahmepreis fest, zu dem 
die Aktien von den aktuellen Aktionären zurückerworben werden sollen. 
Ferner ist im Zuge dieses Angebots die maximal gewünschte Anzahl an 
Aktien und die Geltungsdauer des Angebots zu spezifizieren.” Im Regelfall 
wird den teilnehmenden Aktionären bei Tender Offers eine Prämie auf den 
Börsenkurs gewährt.” Dies ist vor allem dann erforderlich, wenn innerhalb 


221 Die Begriffe „öffentliches Rückkaufangebot“ und „Tender Offer“ werden im weiteren 
Verlauf synonym verwendet. 


222 In der Schweiz stellt das öffentliche Rückkaufangebot an alle Aktionäre die häufigste 
Form des Aktienrückkaufs dar, vgl. Welti/Volkart (1999), S. 36. 

223 Insofern haben öffentliche Aktienrückkaufangebote den Charakter einer Verkaufsoption, 
vgl. Kopp (1996), S. 36. 

224 Vgl. Dann (1981), S. 115; Barclay (1992), S. 408; Medury/Bowyer/Srinivasan (1992), 
S. 22. 

225 Einen Erklärungsansatz zur Auswahl zwischen dem Festpreisangebot und der holländi- 
schen Auktion liefert Hodrick (1999). 

226 Die Begriffe „Festpreisangebot“ und „Fixed Price Tender Offer“ werden im Folgenden 
synonym verwendet. 

227 Vgl. Comment/Jarrell (1991), S. 1247. 


228 Vgl. Barclay (1992), S. 408. 
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einer relativ kurzen Zeitspanne eine vergleichsweise große Stückzahl zu- 
rückerworben werden soll.”” Die Höhe der Prämie legt das Management bei 
einer Fixed Price Tender Offer selbst fest. Die Festsetzung der „richtigen“ 
Prämie stellt dabei eine kritische Entscheidung dar:”” 


e Wird die Prämie zu hoch gewählt, kann dies zu einem Angebotsüber- 
hang führen und die Anteilseigner können dann nur pro rata bedient 
werden.” Somit behalten Anteilseigner mit vergleichsweise niedrigen 
Reservationspreisen einen Teil ihrer Aktien. 


e Wenn die Prämie hingegen zu gering ausfällt, ist der Anreiz nicht aus- 
reichend, um die notwendige Anzahl an Aktionären zum Rückkauf zu 
motivieren.” In den Vereinigten Staaten kann sich das Management in 
diesem Fall das Recht vorbehalten, nur die angebotene Menge zurück- 
zukaufen, die Angebotsfrist zu verlängern oder vom Angebot zurückzu- 
treten. 


Um ein Rückkaufprogramm möglichst sicher zum Erfolg zu bringen, wird 
somit eher eine höhere Prämie angeboten, um ausreichend viele Interes- 
senten zu aktivieren.” 


Im oben dargestellten Beispiel soll das Management aufgrund fehlender 
Kenntnis über die Reservationspreise bereit sein, eine Prämie von 10 % auf 
den aktuellen Börsenkurs zu zahlen. Dies entspricht einem Rückkaufkurs 
von 55 Euro. Damit soll der Gefahr einer mangelnden Beteiligung seitens 
der Investoren vorgebeugt werden. Zu diesem Kurs sind 50 Aktionäre be- 
reit, ihre insgesamt 500 Aktien anzubieten. Da aber die Gesellschaft ledig- 
lich einen Anteil von 10 % zurückerwerben möchte, ist eine Repartierung 
erforderlich, d. h. jeder teilnehmende Aktionär kann lediglich 2 seiner 10 
Aktien an die Gesellschaft veräußern. Die Gesellschaft muss für den Rück- 
kauf 5.500 Euro zahlen. Im Vergleich zum Rückkauf über die Börse ergibt 
sich somit ein zusätzlicher Liquiditätsabfluss in Höhe von 500 Euro. 


229 Vgl. Salzberger (1998), S. 820. 
230 Vgl. hierzu Ferris/Melnik/Rappaport (1978). 


231 In den Vereinigten Staaten ist dies mit Einführung der SEC Rule 13e-4 vom September 
1979 zwingend. Vgl. Dann (1981), S. 115. 
232 Vgl. Wastl/Wagner/Lau (1997), S. 25. 


233 Vgl. Hampel (1994), S. 15. 
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3.2.2 Holländisches Auktionsverfahren 


Bei der holländischen Auktion (Dutch Auction Tender Offer)” wird im 
Rahmen des öffentlichen Angebots kein Festpreis vorgegeben, sondern das 
Management legt das gewünschte Rückkaufvolumen fest und spezifiziert 
eine Spanne für den Rücknahmepreis.” Die untere Preisgrenze liegt häufig 
knapp über dem aktuellen Marktpreis und die Preisobergrenze entspricht 
dem Preis, der mit einem durchschnittlichen Festpreisangebot vergleichbar 
ist.“ Jeder Anteilseigner kann innerhalb dieser Preisspanne ein Gebot un- 
terbreiten, zu dem er eine bestimmte Aktienanzahl an das Unternehmen 
veräußern möchte.” Aus Sicht des Aktionärs wird die Entscheidungs- 
findung schwieriger, da er neben der Menge der anzudienenden Aktien nun 
auch seinen minimalen Verkaufspreis bestimmen muss, womit das Ent- 
scheidungsproblem hinsichtlich der Verkaufsprämie implizit vom Unter- 
nehmen auf die Aktionäre abgewälzt wird.” 


Die Gesellschaft sammelt die Verkaufsangebote und sortiert sie in der Rei- 
henfolge des geforderten Preises, woraus sich eine Angebotskurve ermitteln 
lässt.” Der niedrigste Preis, zu dem das angestrebte Rückkaufvolumen rea- 
lisiert werden kann („Market Clearing Price”), gilt als relevanter Rück- 


234 Im weiteren Verlauf werden die Begriffe „Holländisches Auktionsverfahren“ und „Dutch 
Auction Tender Offer“ synonym verwendet. Bis 1981 liefen öffentliche Rückkaufangebote 
in den Vereinigten Staaten als klassische Festpreisangebote ab, vgl. Barclay (1992), 
S. 408. Die erste Dutch Auction wurde 1981 von Todd Shipyards in Zusammenarbeit mit 
der Investmentbank Bear Stearns initiiert, vgl. Bagwell (1992), S. 73. Nun gilt die Dutch 
Auction als verbreitetstes Verfahren unter den öffentlichen Rückkaufangeboten, vgl. 
Hausch/Logue/Seward (1992), S. 44; Kamma/Kanatas/Raymar (1992), S. 278. Einen 
Überblick über die zunehmenden Volumina liefern Gay/Kale/Noe (1996), S. 58. 


235 Vgl. Comment/Jarrell (1991), S. 1247; Retkwa (1993), S. 28; Best/Best/Hodges (1998), 
S. 124; Loewenstein/Wang (1998), S. 1. 


236 Vgl. Comment/Jarrell (1991), S. 1247. 


237 Vgl. Comment/Jarrell (1991), S. 1247; Brown (1992), S. 650; Best/Best/Hodges (1998), 
S. 124; Loewenstein/Wang (1998), S. 1. 

238 Vgl. Hausch/Logue/Seward (1992), S. 45; Benckendorff (1998), S. 76. 

239 Vgl. Comment/Jarrell (1991), S. 1247; Persons (1994), S. 1373; Achleitner/Wichels 
(1999), S. 706. 


240 Die Bezeichnungen „Market Clearing Price“ und „Closing Price“ werden synonym ver- 
wendet, vgl. Wast/Wagner/Lau (1997), S. 26. 
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3 Rückkaufverfahren 
nahmepreis.”” Aktionäre, die unter diesem Preis angeboten haben, kom- 
men also ebenfalls zum höheren Rücknahmepreis zum Zug.” Dieses Ver- 
fahren mindert das Problem einer Repartierung und im Regelfall liegt der 
realisierte Preis bei einer Dutch Auction Tender Offer unterhalb dem einer 
Fixed Price Tender Offer.’ Allerdings kann es trotzdem zur Repartierung 
kommen, wenn die angebotene Anzahl an Aktien zum endgültigen Preis die 
angestrebte Rückkaufmenge überschreitet.” Im Falle eines zu geringen 
Angebots hingegen kann eine US-amerikanische Gesellschaft entweder alle 
von den Aktionären angedienten Aktien zur Preisobergrenze erwerben oder 
vom Rückkauf zurücktreten, sofern sie sich dies vorbehalten hat.” 


Bezogen auf das Beispiel äußert das Management sein Vorhaben, innerhalb 
einer Preisspanne von 52 bis 56 Euro eigene Anteile von den Aktionären zu 
erwerben. Diese dienen der Gesellschaft insgesamt 500 Aktien an, aber nun 
hat das Management im Gegensatz zum Fall des Festpreisangebots aus- 
reichende Transparenz über die Reservationspreise. Dementsprechend ist 
ein Closing Price von 52 Euro ausreichend, um das Programm erfolgreich 
durchzuführen. Die Marktprämie beträgt damit lediglich 4%. Auch hier 
kommt es zur Repartierung, da insgesamt 200 Aktien zu diesem Kurs bereit 
stehen. Somit kann jeder bereitwillige Aktionär lediglich 5 von seinen 10 
Aktien veräußern. Das Rückkaufprogramm wird für 5.200 Euro abge- 
wickelt, also 200 Euro mehr im Vergleich zum Rückkauf über die Börse. 


3.2.3 Ausgabe übertragbarer Verkaufsrechte 


Schließlich ist noch die Ausgabe übertragbarer Verkaufsrechte (Trans- 
ferable Put Rights) als letzte Form eines öffentlichen Rückkaufangebots zu 


nennen.” Bei diesem Verfahren emittiert das rückkaufende Unternehmen 


241 Vgl. Loewenstein/Wang (1998), S. 1. Dieser Preissetzungsprozess ist mit dem des „Rever- 
se Bookbuilding” identisch, das in Deutschland von der Commerzbank entwickelt wurde, 
vgl. Achleitner (1999), S. 334. 


242 Vgl. Kamma/Kanatas/Raymar (1992), S. 278; Benckendorff (1998), S. 76. 


243 Vgl. Comment/Jarrell (1991), S. 1247; Barclay (1992), S. 408; Brown (1992), S. 650; 
Retkwa (1993), S. 28. Vgl. auch die Untersuchung von Kamma/Kanatas/Raymar (1992). 


244 Vgl. Kamma/Kanatas/Raymar (1992), S. 278; Benckendorff (1998), S. 76. 
245 Vgl. Bagwell (1992), S. 74. 
246 Beide Begriffe werden im Folgenden synonym verwendet. 


247 Millicom war 1987 die erste Gesellschaft, die sich dieses Verfahrens bediente. Bekannt 
wurden Transferable Put Rights aber insbesondere durch den Riickkauf der Gilette Corp. 
im Jahr 1988. Vgl. hierzu ausführlich Kale/Noe/Gay (1989), S. 152 ff. 
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Verkaufsoptionen (Puts) an ihre Aktionäre, die das Recht verbriefen, inner- 
halb einer vorgegebenen Periode eine bestimmte Anzahl an Aktien zu ei- 
nem festgelegten Preis an die Gesellschaft zu veräußern.” Dieser so- 
genannte „Tender Put””” ist somit als amerikanische Option ausgestaltet.” 
Die Anzahl der ausgegebenen Verkaufsrechte bemisst sich nach dem Anteil 
am Grundkapital, den das Unternehmen zurückkaufen möchte und dem 
jeweiligen Anteilsbesitz der Investoren. Transferable Put Rights werden 
eigenständig an der Börse innerhalb der festgesetzten Frist frei gehandelt. 
Somit können nicht veräußerungswillige Aktionäre ihre Tender Puts über 
die Börse an andere Marktteilnehmer unter Realisierung der Optionsprämie 
veräußern und auf diese Weise Gewinne realisieren.” Ökonomisch handelt 
es sich also um ein umgekehrtes Bezugsrecht.”” 


Durch Transferable Put Rights können einige der üblichen Probleme bei 
öffentlichen Rückkaufangeboten gemindert werden.” Zum einen determi- 
niert die genau spezifizierte Menge an Tender Puts die Anzahl zu akquirie- 
render Anteile. Dadurch wird die Gefahr einer Überzeichnung restlos besei- 
tigt und damit die Notwendigkeit einer Repartierung vermieden.” Zudem 
fördern Tender Puts den Verbleib genau der Anleger mit den höchsten Re- 
servationspreisen.”” Umgekehrt unterstützen sie das Ziel, möglichst die 
Aktionäre zum Verkauf zu bewegen, die ihren Anteilen relativ gesehen den 
geringsten Wert beimessen, indem sie durch Kauf zusätzlicher Tender Puts 


248 Vgl. z.B. Kale/Noe/Gay (1989), S. 141 f.; Achleitner (1999), S. 331; Achleitner/Wichels 
(1999), S. 706. 

249 In Abhängigkeit von der vermarktenden Investmentbank werden Transferable Put Rights 
unterschiedlich bezeichnet. Bei Merrill Lynch werden sie SHARPS (SHAre Repurchase 
PutS) genannt, während bei Morgan Stanley der Begriff „Transferable Share Repurchase 
Rights to Sell” zur Anwendung kommt. Vgl. hierzu Kale/Noe/Gay (1989), S. 141. 

250 Neben amerikanischen Optionen können noch europäische Optionen unterschieden 
werden. Letztere können nur am Ende der Optionsfrist ausgeübt werden. Vgl. hierzu 
Brealey/Myers (2000), S. 586. 

251 Vgl. Achleitner (1999), S. 331. 

252 Vgl. Escher-Weingart/Kübler (1998), S. 547; Achleitner (1999), S. 331; Kunz/Arnold 
(2000), S. 839. 

253 Vgl. z. B. Hampel (1994), S. 18. 

254 Vgl. Gay/Kale/Noe (1991), S. 50; Hampel (1994), S. 18. Allerdings könnte theoretisch der 
Fall eintreten, dass der angebotene Rückkaufpreis unterhalb des niedrigsten Reservati- 
onspreises liegt. In diesem Fall wäre der Rückkauf erfolglos, da kein Anleger bereit wäre, 
sich von seinen Anteilen zu trennen. 


255 Vgl. Posner (1994), S. 317. 
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ihre Anzahl veräußerbarer Anteile erhöhen, um sich so gegebenenfalls von 
ihrem gesamten Aktienbestand trennen zu können.”” 


Im Beispiel will die Gesellschaft 10 % des Eigenkapitals zurückerwerben. 
Dementsprechend wird sie jedem Aktionär für 10 Aktien je eine Verkaufs- 
option gewähren, die zum Verkauf einer Aktie zum Preis von 52 Euro be- 
rechtigt. Diese Puts sind an der Börse frei handelbar und weisen einen 
inneren Wert von 2 Euro auf.” Nicht verkaufsbereite Anleger üben die 
Option nicht aus, sondern verkaufen sie innerhalb der Frist.” Aus Sicht der 
Gesellschaft kann der Rückkauf zum Gesamtvolumen von 5.200 Euro ab- 
gewickelt werden; im Vergleich zum Rückkauf über die Börse entspricht 
dies einem zusätzlichen Liquiditätsabfluss in Höhe von 200 Euro. 


3.3 Privat ausgehandelter Aktienrückkauf 


Bei einem privat bzw. individuell ausgehandelten Aktienrückkauf (Negotia- 
ted Repurchase) erwirbt eine Gesellschaft meist eine größere Anzahl an 
Aktien von bestimmten Investoren bzw. Investorengruppen.”“ Da der Preis 
für die Anteile frei ausgehandelt wird, entspricht dieser nicht notwendiger- 
weise dem Marktpreis.” Vielmehr wird den jeweiligen Anteilseignern häu- 
fig ein Paketzuschlag gewährt, um sie zum Ausscheiden zu bewegen.’ 
Diese Form tritt vor allem in Zusammenhang mit der Abwehr von Über- 
nahmeversuchen auf.”“ 


Der Negotiated Repurchase ist in den Vereinigten Staaten am wenigsten 
verbreitet” und wurde schon dort vor dem Hintergrund möglicher rechtli- 


256 Vgl. Kale/Noe/Gay (1989), S. 142; Hampel (1994), S. 18; Posner (1994), S. 317; Kunz/Ar- 
nold (2000), S. 840. 


257 Da die Tender Puts frei gehandelt werden, weisen sie zudem einen Zeitwert auf. Dieser 
ist jedoch vor dem Hintergrund des kurzen Ausübungszeitraums vernachlässigbar. 


258 Aufgrund des freien Handels an der Börse kann der Preis der Option innerhalb der 
Handelsfrist von seinem inneren Wert abweichen. Vgl. Paefgen (1999), S. 69. 


259 Beide Begriffe werden im weiteren Verlauf synonym verwendet. 
260 Vgl. z. B. Wastl/Wagner/Lau (1997), S. 27. 
261 Vgl. Escher-Weingart/Kübler (1998), S. 561. 


262 Vgl. z.B. Achleitner (1999), S. 331. Ein Paketzuschlag wird auch aus juristischer Sicht 
für zulässig erachtet, vgl. Benckendorff (1998), S. 238 f. 


263 Vgl. Hampel (1994), S. 16. 
264 Vgl. Reyher/Smith (1987), S. 26. 
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cher und ethischer Problemfelder früh kritisch gesehen.” Auch in Deutsch- 
land wird von diesem individuell ausgehandelten Rückkauf ein möglicher 
Verstoß gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz befürchtet.” Gleichwohl 
wird diese Methode nach h. M. im Grundsatz für zulässig erachtet.” Gera- 
de bei kleineren, nicht börsennotierten Unternehmen besteht ein besonde- 
res Bedürfnis nach einem solchen Verfahren,”“ um etwa ausscheidungs- 
willige Gesellschafter abzufinden.“” Sofern die übrigen Mitgesellschafter 
einverstanden sind, ist ein Verstoß gegen das Gleichbehandlungsgebot un- 
problematisch. Darüber hinaus werden einige Situationen genannt, in 
denen eine Ungleichbehandlung sachlich gerechtfertigt sei, wie beispiels- 
weise bestimmte Übernahmesituationen oder eine begründete Einfluss- 
nahme auf die Eignerstruktur.”” 


Zwei Problemfelder sind im Rahmen privat ausgehandelter Rückkäufe her- 
vorzuheben: Einerseits kann das Management infolge des Rückkaufs ein- 
zelnen Anteilseignern ungerechtfertigte Vorteile über einen Vermögens- 
transfer zukommen lassen. Andererseits besteht die Möglichkeit einer Ein- 
flussnahme auf die Eignerstruktur, die ausschließlich im Interesse des Ma- 
nagements liegt (z. B. um unliebsame Aktionäre auszukaufen).”” Letzteres 
Problem relativiert sich jedoch vor dem Hintergrund der Begrenzung des 
Erwerbsvolumens auf maximal 10 % des Grundkapitals.”” Um diesen Prob- 
lemen zu begegnen, sind unterschiedliche Vorschläge erarbeitet worden: 


e  Wastl/Wagner/Lau (1997) schlagen in Anlehnung an das englische 
Recht vor, im Rahmen der Hauptversammlung gesondert über diese 


265 Vgl. Zllis/Young (1971), S. 110. 

266 Vgl. z.B. Aha et al. (1997), S. 21; Peltzer (1998), S. 329; Kindl (1999), S. 1279. Dies gilt 
auch für die Schweiz. Vgl. Kunz/Arnold (2000), S. 839. 

267 Vgl. Huber (1997), S. 116; Wastl/Wagner/Lau (1997), S. 137; Wastl (1997), S. 464 f.; 
Escher-Weingart/Kübler (1998), S. 558; Günther/Muche/White (1998a), S. 342; Bosse 
(2000a), S. 20. Ablehnend äußern sich hingegen Aha et al. (1997), S. 21; Peltzer (1998), 
S. 329; Vigelius (2000), S. 224. Martens (1996), S. 339, fordert sogar den Rückkauf über 
die Börse als ausschließlich zulässiges Verfahren. 

268 Vgl. Huber (1997), S. 116. 

269 Vgl. z. B. Kindl (1999), S. 1279. Vgl. auch Rayney (2001), S. 122. 

270 Vgl. hierzu ausführlich Bosse (2000a), S. 18 f. 

271 Vgl. Wastl/Wagner/Lau (1997), S. 137 f.; Wastl (1997), S. 464. 


272 Vgl. Wast/Wagner/Lau (1997), S. 138. 
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Rückkaufmethode abzustimmen, um das Management zum Abschluss 
eines konkreten Vertrags zu ermächtigen.”” 


e Darüber hinaus wird in Anlehnung an § 186 AktG gefordert, diesen 
Hauptversammlungsbeschluss mit einer qualifizierten Mehrheit zu 
fassen.”* Ferner werden auch die übrigen Voraussetzungen des § 186 
AktG für privat ausgehandelte Rückkäufe gefordert, wie insbesondere 
die Berichtspflicht (§ 186 Abs. 4 Satz 2 AktG) sowie die Begrenzung 
einer möglichen Prämie (§ 186 Abs. 4 Satz 4 AktG).”” 


Diese Maßnahmen zielen darauf ab, die übrigen Anteilseigner die Entschei- 
dung über eine Ungleichbehandlung - und damit gegebenenfalls über ihren 
Vermögensverlust — selbst treffen zu lassen. Zudem wird eine möglichst 
weitreichende Transparenz erzeugt. 


Eine besondere Form des individuell ausgehandelten Rückkaufs stellen 
Greenmail-Transaktionen dar.” Ein Investor kauft sich ein größeres Akti- 
enpaket zusammen (meist zwischen 5 % und 25 %) und strebt offenkundig 
die Kontrollmehrheit an.”” Dann offeriert der Investor dieses Paket dem um 
seine Existenz fürchtenden Management des Zielobjekts und zwingt es zu 
einem Aktienrückkauf zu einem gegebenenfalls weitaus überhöhten Preis.” 
Aus Sicht der sonstigen Anteilseigner liegt somit eine eklatante Ungleichbe- 
handlung vor.” In Deutschland erscheint diese Vorgehensweise vor dem 
Hintergrund des Gleichbehandlungsgrundsatzes keinesfalls zulässig. 


273 Vgl. Wast/Wagner/Lau (1997), S. 140 f. 

274 Vgl. Wastl/Wagner/Lau (1997), S. 141; Bosse (2000a), S. 20. 

275 Vgl. Bosse (2000a), S. 20. 

276 Vgl. hierzu The Office of the Chief Economist (1984). Vgl. auch JarrelV’Brickley Netter 
(1993), S. 279. „Greenmailing* ist eine Wortschöpfung aus den Begriffen Greenback 
(= Dollar) und Blackmailing (= Erpressung), vgl. Posner (1994), S. 315. „Greenmail ist die 
gesellschaftlich akzeptierte Form der Erpressung.“ Reicheneder (1992), S. 121. 

277 Vgl. Klein/Rosenfeld (1988), S. 493; Reicheneder (1992), S. 121. 


278 Vgl. Klein/Rosenfeld (1988), S. 493, 544; Barclay (1992), S. 409; Reicheneder (1992), 
S. 121. Solche Transaktionen werden insbesondere zur Abwehr feindlicher Übernahmen 
genutzt, vgl. Escher-Weingart/Kibler (1998), S. 555. Auf dieses Erwerbsmotiv wird in 
Kapitel III eingegangen. 

279 Vgl. o. V. (1985), S. 1046; Posner (1994), S. 320; Achleitner (1999), S. 329. Vgl. aber 
Mikkelson/Ruback (1991), S. 545 f. 

280 „Shareholders should be protected against this practice. The most effective and efficient 
solution would be a federal ban.“ o. V. (1985), S. 1065. Vgl. aber Jarrell/Brickley/Netter 
(1993), S. 279 £. 
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Im Beispiel kann die Gesellschaft von einer bestimmten Investorengruppe, 
die genau 10 einzelne Aktionäre umfasst, genau 100 Aktien zurückerwer- 
ben. Hierbei wird ein Preis von beispielsweise 57 Euro pro Aktie ausgehan- 
delt, so dass ein Paketzuschlag von 14 % geleistet wird. Insgesamt kostet 
der Gesellschaft der Rückkauf bei diesem Negotiated Repurchase 5.700 
Euro, also 700 Euro mehr als beim Rückkauf über die Börse. 


3.4 Beurteilung der verschiedenen Rückkaufverfahren 


Zunächst ist festzuhalten, dass im Grundsatz alle dargestellten Verfahren 
auch von deutschen Gesellschaften angewandt werden können. Aus Sicht 
des Aktionärsschutzes ist die Gleichbehandlung aller Aktionäre einer Akti- 
engattung beim Rückkauf über die Börse gewahrt.’ Auch bei den Verfah- 
ren des öffentlichen Rückkaufangebots wird nach h.M. nicht gegen den 
Gleichbehandlungsgrundsatz verstoßen.” Begründet wird dies damit, dass 
Gleichbehandlung insbesondere als Chancengleichheit aufzufassen sei” 
und jedem einzelnen Aktionär die Beteiligung am Rückkaufprogramm er- 
möglicht wird.” Nach Ansicht von Kindl (1999) dürfte insbesondere die 
Ausgabe übertragbarer Verkaufsrechte in Einklang mit § 53a AktG stehen, 
da alle Anteilseigner ihren Vorteil aus einem Rückkauf ziehen würden.” 
Allerdings darf sowohl beim Festpreisangebot wie auch beim holländischen 
Auktionsverfahren nicht übersehen werden, dass die Zahlung einer Prämie 
zum Wohlstandstransfer zugunsten der am Rückkauf teilnehmenden Inves- 
toren führt, sofern der Preis einer Aktie am Kapitalmarkt ihrem inneren 
Wert entspricht.’ Dies gilt auch für die Dutch Auction: „When his share is 
not repurchased, the outcome of the auction still affects his welfare be- 
cause, as a remaining owner in the firm, he must pay a proportion of the 


281 Dies wird aus der Gesetzesbegründung deutlich, vgl. o. V. (1996a), S. 2131. Vgl. auch 
Martens (1996), S. 339; von Rosen/Helm (1996), S. 439; Paefgen (1999), S. 68. 

282 Vgl. z.B. Wastl (1997), S. 464; Günther/Muche/White (1998a), S. 342; Peltzer (1998), 
S. 329; Kindl (1999), S. 1279; Bosse (2000), S. 16. 

283 Vgl. Aha et al. (1997), S. 21. Wie oben bereits aufgezeigt, besteht jedoch nach wie vor 
rechtliche Unklarheit hinsichtlich der Gleichbehandlung zwischen Aktionären verschie- 
dener Aktiengattungen. 

284 Vgl. Wastl (1997), S. 464. 

285 Vgl. Kindl (1999), S. 1279. Paefgen (1999), S. 70, vertritt die Auffassung: „In der Regel 
geht daher die Verwaltung im Hinblick auf die Gleichbehandlung der Aktionäre bei 
einem Rückkauf über Andienungsrechte eindeutig den sichersten Weg.“ Vgl. auch 
Kunz/Arnold (2000), S. 839. 

286 Vgl. Masulis (1980), S. 307; Brown (1992), S. 649. Vgl. auch Elton/Gruber (1968a). 
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amount owing to the exiting shareholders.“ Problematisch vor dem Hin- 
tergrund des Gleichbehandlungsgrundsatzes erscheint der privat ausge- 
handelte Rückkauf. Auch wenn seine Notwendigkeit betriebswirtschaftlich 
begründet sein mag, erscheint eine Zulässigkeit gleichwohl nur in Ausnah- 
mefällen gerechtfertigt. 


Hinsichtlich der Volumina kann festgehalten werden, dass der Rückkauf 
über die Börse eher für kleinere Programme geeignet erscheint.’ Demge- 
genüber fallen die Volumina bei öffentlichen Rückkaufangeboten meist 
deutlich höher aus. Als Vorteil des Festpreisangebots wird insbesondere die 
Durchführbarkeit großer Rückkaufprogramme innerhalb kurzer Zeit ange- 
führt. Aber auch Paketkäufe von einzelnen Investoren bzw. Anlegergrup- 
pen dürften eher größere Volumina beinhalten. 


Lediglich beim Rückkauf über die Börse wird keine Prämie auf den aktuel- 
len Börsenkurs gezahlt. Demgegenüber wird bei den Tender-Verfahren und 
dem privat ausgehandelten Rückkauf regelmäßig eine Prämienzahlung ge- 
leistet, um Anlegern einen Anreiz zu geben, am Rückkauf teilzunehmen. 
Allerdings können sich Nachteile bei Festpreisangeboten vor allem bei einer 
zu hohen Prämie ergeben, da nicht alle verkaufswilligen Aktionäre ihre 
Anteile veräußern können, was zu Enttäuschungen und somit zu Imagever- 
lusten des Unternehmens führen kann.” 


Nachteilig bei der Ausgabe handelbarer Verkaufrechte ist sicherlich der 
hohe Durchführungsaufwand, der mit diesem Verfahren verbunden ist.” 
Dies dürfte - wenn auch eingeschränkt - ebenfalls für die sonstigen Tender- 
Verfahren gelten. Der Rückkauf über die Börse und der privat ausgehandel- 
te Rückkauf sind in dieser Beziehung als günstigste Alternativen zu qualifi- 
zieren. Als Vorteil des Rückkaufs über die Börse kann zudem die zeitliche 
Flexibilität bei der Durchführung des Reakquisitionsprogramms angeführt 
werden, da das Rückkaufvolumen in Abhängigkeit von den jeweiligen 
Marktverhältnissen angepasst werden kann:”” „Consequently, the long-term 


287 Gay/Kale/Noe (1996), S. 59. 

288 Vgl. Dann (1981), S. 115; Barclay (1992), S. 408; Hampel (1994), S. 12. 
289 Vgl.z. B. Dann (1981), S. 115. 

290 Vgl. Benckendorff (1998), S. 75. 

291 Vgl. Vigelius (2000), S. 224. 


292 Vgl. Barclay (1992), S.408. Zur zeitlichen Flexibilität vgl. die Untersuchung von Ste- 
phens/Weisbach (1998). 
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objectives of the repurchasing corporation are probably best achieved by 
accelerating purchases during weak market periods and reducing such pur- 
chases during particularly buoyant markets.“ Demgegenüber wird bei 
öffentlichen Angeboten eine feste Frist vorgegeben. 


Ungleich- - har Durchführungs- 
7 — Volumina Prämie i & 
behandlung aufwand 


Rückkauf über 
die Börse 
Festpreis- ce 


Holländisches 
Auktions- 
verfahren 


Öffentliches 
Rückkaufangebot 


Ausgabe 
übertragbarer 
Verkaufsrechte 


Privat 
ausgehandelter 


Aktienrückkauf 
O nicht gegeben @ gering/niedrig €) mittelhoch/mittelgroß 
= hoch/groß @ sehr hoch/sehr groß k. E. keine Erkenntnisse 


Abbildung 11.3.2: Zusammenfassung zu den verschiedenen Rückkaufverfahren 


Als Fazit stellt der Rückkauf über die Börse kein Substitut zum Rückkauf im 
Wege eines öffentlichen Angebots dar.” Auch der privat ausgehandelte 
Aktienrückkauf ist mit den anderen Verfahren kaum vergleichbar. 
Abbildung 11.3.2 fasst die einzelnen Rückkaufverfahren anhand der ausge- 
wählten Kriterien abschließend zusammen.” 


293 Ellis/Young (1971), S. 114. 

294 Vgl. Gay/Kale/Noe (1991), S. 45 f. 

295 Die Abbildung repräsentiert eine rein qualitative Auswertung der anglo-amerikanischen 
Literatur und soll hier lediglich einen Ansatzpunkt für eine Bewertung der einzelnen Ver- 


fahren liefern. Einen Vergleich der verschiedenen Wirkungsgrade von Festpreisangebot, 
holländischer Auktion und Tender Puts liefern Gay/Kale/Noe (1991), S. 48 ff. 
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Der Erwerb eigener Aktien weist in Deutschland bereits eine lange Tradi- 
tion auf, die bis ins letzte Jahrhundert zuriickreicht. Die in der Einleitung 
zu dieser Arbeit aufgezeigten Vorbehalte könnten u. U. mit den Erfahrun- 
gen während der Weltwirtschaftskrise zusammenhängen. Daher überrascht 
es nicht, dass der Aktienrückkauf lange Zeit einem Verbot unterlag. 
Mittlerweile ist der zweckfreie Erwerb eigener Aktien deutschen Unter- 
nehmen in den rechtlichen Grenzen des § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG gestattet. 
Während der deutsche Gesetzgeber die Möglichkeiten des Art. 19 der Kapi- 
talrichtlinie damit umgesetzt hat, ist von der Möglichkeit der Emission von 
Redeemable Shares bisher noch kein Gebrauch gemacht worden. 


Abbildung II.4.1 fasst die rechtlichen Aspekte eines Aktienrückkauf- 
programms nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG zusammen. Hierbei wird deutlich, 
dass es sich um einen mehrstufigen Entscheidungsprozess handelt, der vom 
Management einer Gesellschaft initiiert wird, aber - im Gegensatz zu Buy 
Backs in den Vereinigten Staaten - der Zustimmung der Aktionäre bedarf. 
Ferner soll eine Reihe von Publizitätsvorschriften die Transparenz eines 
Rückkaufprogramms sicherstellen. Hierbei ist vor allem die Ad-hoc- 
Publizitätspflicht nach § 15 WpHG hervorzuheben, wonach eine Ad-hoc- 
Mitteilung bei erheblicher Kursrelevanz des Rückkaufbeschlusses erforder- 
lich wird. Des Weiteren können sich sowohl bei Erwerb als auch bei Veräu- 
Berung eigener Anteile entsprechende Mitteilungspflichten gegenüber dem 
Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel ergeben. Im Rahmen des 
Vorstandsbeschlusses zur Durchführung des Rückkaufprogramms kommt 
der Entscheidung über das zu verwendende Verfahren eine große Bedeu- 
tung zu.” Die Methoden des Rückerwerbs (Rückkauf über die Börse, die 
Verfahren des öffentlichen Rückkaufangebots sowie der privat ausgehandel- 
te Aktienrückkauf) sind auch in Deutschland grundsätzlich zulässig, können 
jedoch nicht als Substitute angesehen werden, da sie sich insbesondere 
hinsichtlich der Volumina, der zu zahlenden Prämie auf den Börsenkurs 
sowie des Durchführungsaufwands deutlich voneinander unterscheiden. Im 
folgenden Kapitel wird daher gerade der Zusammenhang zwischen gewähl- 
ter Rückkaufmethode und verfolgter Zielsetzung eines Rückkaufs zu unter- 
suchen sein. 


296 Vgl. hierzu kritisch Habersack (2000). Vgl. auch Zückmann (1999), S. 14. 
297 Vgl. Vigelius (2000), S. 224. 
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Abbildung II.4.1: Schema eines Aktienriickkaufs nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG 


Vor dem Hintergrund der deutschen Rahmenbedingungen ist nun im drit- 
ten Kapitel zu analysieren, welche Zwecke mit einem Riickkauf verfolgt 
werden. Ferner gilt es den potenziellen Zusammenhang zwischen einem 
betrachteten Motiv und dem Unternehmenswert zu explizieren. Auf dieser 
Basis können dann Hypothesen über die erwartete Kursreaktion gebildet 
werden. 
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Kapitel III 


Theoretische und empirische Analyse der 
ökonomischen Erwerbsmotive 


1 Überblick 


Wie bereits im ersten Kapitel aufgezeigt, scheinen Befürworter und Kritiker 
von Aktienrückkäufen im Rahmen ihrer Beurteilungen von unterschiedli- 
chen Erwerbsmotiven auszugehen. In der Tat wird in der Literatur eine 
Vielfalt von Motiven angeführt:”” 


e Erwerb eigener Aktien aufgrund steuerlicher Vorteile gegenüber Divi- 
denden 


e Erwerb eigener Aktien zum Abbau von Überschussliquidität 

e Erwerb eigener Aktien zur Kapitalstrukturgestaltung 

e Erwerb eigener Aktien als Signalling-Instrument 

e Erwerb eigener Aktien zur Verhinderung von Übernahmen 

e Erwerb eigener Aktien zur Verkleinerung des Aktionärskreises 


e Erwerb eigener Aktien zur Bedienung von Aktienoptionen und Beleg- 
schaftsaktien 


e Erwerb eigener Aktien als Akquisitionswährung 


Die mit diesen (Partial-) Motiven einhergehenden Auswirkungen sind nicht 
gänzlich überschneidungsfrei.”” So beeinflusst beispielsweise der Liquidi- 
tätsabbau durch ein Rückkaufprogramm gleichzeitig auch die Kapitalstruk- 
tur des Unternehmens. Zudem sei von vornherein darauf hingewiesen, dass 
ein rückkaufendes Unternehmen natürlich in der Praxis mehrere (gleich- 


298 Vgl. z.B. Ikenberry/Lakonishok/Vermaelen (2000), S. 2374. Dittmar (2000) kommt in 
ihrer Studie zum Ergebnis, dass sich die Bedeutung der einzelnen Motive in der US- 
amerikanischen Unternehmenspraxis im untersuchten Zeitraum von 1977 bis 1996 deut- 
lich verschoben hat. Vgl. auch Baker/Gallagher/Morgan (1981), S. 235. 


299 Vgl. auch Dann (1981), S. 118. 
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oder auch nicht-gleichrangige) Motive mit einem Rückkauf verfolgen kann, 
so dass gegebenenfalls mehrere Gründe kumulativ für die Initiierung eines 
Rückkaufprogramms erfüllt sein müssen.” Interessanterweise kommuni- 
zieren gerade deutsche Aktiengesellschaften kaum freiwillig ihre Gründe für 
einen Ermächtigungsbeschluss.”" Daher mögen die in der öffentlichen Dis- 
kussion aufgezeigten Spekulationen hinsichtlich der „wahren“ Motive kaum 
überraschen. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund, dass meist nur 
ein Erwerbsmotiv isoliert herausgegriffen wird, ohne mögliche Interdepen- 
denzen zu anderen Beweggründen aufzuzeigen.”” 


In der vorliegenden Arbeit soll analysiert werden, welche Erwerbsmotive 
aus Sicht deutscher Gesellschaften für den Erwerb eigener Aktien tatsäch- 
lich relevant sind. Hierzu soll jedes Motiv zunächst auf Basis der theoreti- 
schen Erkenntnisse sowie der empirischen Erfahrungen in den Vereinigten 
Staaten dargestellt werden. Hieran schließt sich jeweils eine Untersuchung 
über die Relevanz des betrachteten Erwerbsmotivs aus Sicht der deutschen 
Unternehmenspraxis an, indem die subjektiven Einschätzungen der Mana- 
ger, die sich bereits 1998 einen Ermächtigungsbeschluss erteilen ließen, 
erhoben werden. Darüber hinaus werden Hypothesen über die vermutliche 
Kapitalmarktrelevanz der einzelnen Motive formuliert. Dies setzt jedoch 
voraus, dass sich ein theoretisch fundierter Zusammenhang des jeweiligen 
Erwerbsgrunds zum Unternehmenswert herstellen lässt. Die Operationali- 
sierung der Hypothesen basiert auf geeigneten Kennzahlen, die mit dem 
betrachteten Erwerbsmotiv in Zusammenhang stehen und sich firmenspezi- 
fisch aus Daten des Finanz- bzw. Rechnungswesens generieren lassen. Da- 
her können sie als messbare Proxygröße zur späteren empirischen Über- 
prüfung der Relevanz des Motivs aus Sicht des Kapitalmarkts dienen. Diese 
Untersuchung wird im fünften Kapitel mit Hilfe einer multivariaten Regres- 
sionsanalyse durchgeführt. An ihren Resultaten können die subjektiven 
Einschätzungen der Manager reflektiert werden. 


300 Vgl. Dittmar (2000), S. 333. Zu den konkreten Motiven beim Rückkauf von Reuters vgl. 
das Fallbeispiel von Stonham (1995), S. 106. 

301 Vgl. hierzu die empirischen Ergebnisse von Pellens/Hillebrandt/Tomaszewski (2000), 
S. 198. 


302 Eine Fokussierung auf nur ein Erwerbsmotiv kritisiert auch Dittmar (2000), S. 332, 
bezogen auf eine Vielzahl US-amerikanischer Untersuchungen. 
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2 Konzeption und Durchführung der Befragungsstudie 


2.1 Untersuchungsdesign und Motivauswahl 


Mit der Befragungsstudie soll festgestellt werden, welche Motive aus dem 
Blickwinkel deutscher Manager für den Erwerb eigener Aktien tatsächlich 
relevant sind und welche Problemfelder und Alternativen im Entschei- 
dungsprozess eruiert werden.” Die Grundgesamtheit der Untersuchung 
bilden alle börsennotierten Aktiengesellschaften, deren Hauptversammlun- 
gen in 1998 Ermächtigungsbeschlüsse nach $ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG erteilten 
und die sich darüber hinaus explizit mit den Motiven für diese Entschei- 
dung auseinandergesetzt haben. 


Auf Basis der Ergebnisse von Rausch (1998) sowie weiterer Ankündigungen 
wurden zunächst 67 Unternehmen identifiziert, die im Jahr 1998 über ei- 
nen Ermächtigungsbeschluss nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG verfügten. Im 
Rahmen telefonischer Vorgespräche wurden hiervon fünf Unternehmen 
aussortiert, da sie entweder nicht börsennotiert waren oder bereits Kon- 
kurs angemeldet hatten. Darüber hinaus wiesen neun Unternehmen explizit 
darauf hin, dass sie nicht kompetent seien, die Untersuchungsfragen zu 
beantworten, da der jeweilige Ermächtigungsbeschluss ohne konkrete Mo- 
tive erteilt worden sei. Aus ihrer Sicht diene der Beschluss lediglich als 
„strategische Option“. Auch diese Gesellschaften wurden ebenso wie ein 
Unternehmen, das als Tochterunternehmen den Ermächtigungsbeschluss 
auf Anordnung des Mutterunternehmens getroffen hatte, aus der Untersu- 


303 Die empirische Untersuchung wurde als schriftliche Befragung (Fragebogen) durchge- 
führt. Der Vorteil dieses Untersuchungsdesigns besteht darin, dass sich unmittelbar die 
Einschätzung der befragten Entscheidungsträger zur vorliegenden Fragestellung ermit- 
teln lässt. Nachteile in der Aussagefähigkeit einer schriftlichen Befragung liegen insbe- 
sondere dann vor, wenn die Gefahr einer willentlichen oder unwillentlichen Falschant- 
wort vorliegt und wenn die Riicklaufquote zu niedrig ist, da dies zu systematischen Ver- 
zerrungen führen kann. Um beide Fehlerquellen zu minimieren, wurde die Studie als 
Vollerhebung im Zeitraum von Anfang November 1998 bis Ende Januar 1999 in zwei 
Stufen durchgeführt. Zunächst wurden die Unternehmen telefonisch kontaktiert, um in 
jeder Gesellschaft einen geeigneten Ansprechpartner zu identifizieren, mit dem die vor- 
liegende Fragestellung vorab diskutiert wurde. Damit sollte sichergestellt werden, dass 
alle befragten Personen die Fragen kompetent beantworten können. Zudem sollte durch 
diese Vorgehensweise die Bereitschaft zur Beantwortung gesteigert werden, um eine 
hohe Rücklaufquote zu erzielen. In einem zweiten Schritt wurden dann den Zielpersonen 
die Fragebögen übersandt. 
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chung ausgeschlossen," so dass insgesamt 52 Aktiengesellschaften einbe- 
zogen wurden.” 


Die explizit im Fragebogen erwähnten Motive wurden aus der überwiegend 
anglo-amerikanischen Literatur gewonnen, wobei eine Konzentration auf 
die wesentlichen Erwerbsmotive erfolgte.” Um darüber hinaus gehende 
Motive ebenfalls zu berücksichtigen, konnten die Befragten weitere Beweg- 
gründe nennen. Dieser halboffene Fragetyp sollte einerseits die Vergleich- 
barkeit der Antworten gewährleisten und andererseits verhindern, dass 
nicht von den Fragestellungen abgedeckte Informationen verloren gehen.” 
Die Relevanz der einzelnen Motive sollte von den Befragten auf einer fünf- 
gliedrigen Ratingskala von „sehr wichtig = 5“ bis „überhaupt keine Rele- 
vanz = 1“ beurteilt werden.“ Aufgrund der Auswertungsprobleme bei der 
Ratingskala wird generell von einer Ordinalskalierung ausgegangen.” Ne- 
ben den Motiven wurden auch Problemfelder im Rahmen des Entschei- 
dungsprozesses und mögliche Alternativen zu Aktienrückkäufen, wie z.B. 
Sonderdividenden oder Maßnahmen der Kapitalstrukturpolitik, erfragt.”” 


304 Um weitere Unternehmen zu identifizieren, die nicht zur Grundgesamtheit gehören, 
enthält der Fragebogen zwei Kontrollfragen hinsichtlich der Motive „Angleichung an den 
neuen Rechtsrahmen“ sowie „Veranlassung durch ein Mutterunternehmen“. Falls die Be- 
fragten die erste Kontrollfrage mit „wichtig“ oder „sehr wichtig“ beantwortet haben, oh- 
ne dass sie andere Motive ebenfalls für „sehr wichtig“ oder „wichtig“ hielten, wurde das 
entsprechende Unternehmen aus der Grundgesamtheit eliminiert. Auch hier ist davon 
auszugehen, dass konkrete Motive nicht vorliegen. Ebenso sollte mit der zweiten Kon- 
trollfrage festgestellt werden, ob ein Unternehmen überhaupt eigenständige Motive ver- 
folgen kann. Falls diese Frage nicht mit „schwach relevant“ oder „überhaupt keine Rele- 
vanz“ beantwortet wurde, musste es ebenfalls aus der Untersuchungsgruppe herausge- 
nommen werden. Aufgrund dessen wurde ein weiteres Unternehmen eliminiert. 

305 Zur Absicherung der Untersuchungsfragen wurde eine Pilotstudie unter 10 Aktiengesell- 
schaften durchgeführt. Dieser Pretest diente dazu, den Fragebogen auf seine Tauglichkeit 
hin zu testen und zu überprüfen, ob sich die beabsichtigten Hypothesenprüfungen durch- 
führen lassen. Der sich nach dieser Pilotstudie ergebende Fragebogen wurde dann allen 
Zielpersonen direkt zugesandt. Im Januar 1999 wurden die Beteiligten, die den Fragebo- 
gen bis dahin nicht zurückgesandt hatten, noch einmal telefonisch kontaktiert. 

306 So betrachten beispielsweise /kenberry/Vermaelen (1996) darüber hinaus den Rückkauf 
als Option und erklären auf dieser Argumentationsgrundlage die beobachteten Überren- 
diten von Rückkäufen am offenen Markt. 


307 Vgl. Diekmann (1997), S. 409. 

308 Vgl. hierzu den Fragebogen im Anhang A. 

309 Vgl. zu dieser Diskussion Bortz/Döring (1995), S. 168 f. 
310 Vgl. hierzu den Fragebogen im Anhang A. 
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2.2 Rücklaufquote und Rücklaufcharakteristik 


Wie aus Tabelle III.2.1 ersichtlich, beträgt die Rücklaufquote auf Basis der 
korrigierten Grundgesamtheit 71,2% (37 Unternehmen).” Die restlichen 
28,8% der Grundgesamtheit (15 Unternehmen) haben entweder an der 
Befragung nicht teilgenommen oder der zurückgesandte Fragebogen konnte 
nicht ausgewertet werden. 


Gültige Kumulierte 
Häufigkeit Prozent Prozente Prozente 
Keine 
Angabe 15 28,8 28,8 28,8 
Gültig Rücklauf 37 71,2 71,2 100,0 
Gesamt 52 100,0 100,0 


Tabelle III.2.1: Riicklaufquote 


Da der Rücklauf erwartungsgemäß nicht vollständig ist, wird die Rücklauf- 
charakteristik analysiert, um Unterschiede zwischen der Grundgesamtheit 
und den teilnehmenden Gesellschaften aufzudecken. Falls sich die Gruppen 
hinsichtlich bestimmter Kriterien voneinander unterscheiden, kann dies 
systematische Aussageverzerrungen implizieren. Als mögliche Kriterien 
werden Branchenzugehörigkeit, Börsensegment sowie Unternehmensgröße 
herangezogen. 


Zunächst kann festgestellt werden, dass ein Vergleich hinsichtlich der 
Branchenzugehörigkeit der Gesellschaften keine Unterschiede aufzeigt. Die 
teilnehmenden Unternehmen können wie die Grundgesamtheit jeweils ei- 
ner Vielzahl verschiedener Branchen zugeordnet werden. Damit kann aus- 
geschlossen werden, dass Unternehmen bestimmter Industrien nicht an der 
Studie teilgenommen haben. 


Als weiteres Vergleichsmerkmal wird die Zugehörigkeit zu den einzelnen 
Börsensegmenten analysiert. Die Verteilung der Grundgesamtheit ist in 
Tabelle III.2.2 dargestellt, die der teilnehmenden Gesellschaften in Tabelle 
11.2.3. 


311 Bezogen auf die nicht korrigierte Grundgesamtheit beträgt die Rücklaufquote 59,7 %. Zur 
Auswertung wird die Statistiksoftware SPSS verwendet. 
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Gültige Kumulierte 
Häufigkeit Prozent Prozente Prozente 
“Gültig Neuer Markt  . 3 458 59 59. 
Amtlicher Handel 37 71,2 72,5 78,4 
Geregelter Markt 4 7.7 7,8 86,3 
Freiverkehr 7 13,5 13,7 100,0 
Gesamt 51 98,1 100,0 


Fehlend Fehlender Wert 1 1,9 
Gesamt 52 100,0 


Tabelle III.2.2: Börsensegment der Grundgesamtheit 


Zur Überprüfung wird ein Y-Anpassungstest durchgeführt, wobei der sich 
ergebende Testfunktionswert 4,90 beträgt. Bei einer Irrtumswahrschein- 
lichkeit von 0,05 ergibt sich ein Fraktilswert von c,,,= 5,991. Damit lässt 
sich die Hypothese, dass sich die Verteilung des Merkmals „Börsenseg- 
ment“ in der Grundgesamtheit und in der Gruppe der Antwortenden unter- 
scheidet, nicht bestätigen. 


Gültige Kumulierte 
Häufigkeit Prozent Prozente Prozente 
Neuer Markt 1 2,7 2,7 2,7 
Amtlicher 
Handel 30 81,1 81,1 83,8 
Gültig Geregelter 
Markt 3 8,1 8,1 91,9 
Freiverkehr 3 8,1 8,1 100,0 
Gesamt 37 100,0 100,0 


Tabelle III.2.3: Börsensegment der teilnehmenden Unternehmen 


Als letztes Kriterium soll untersucht werden, ob sich die Gruppen hinsicht- 
lich ihrer Größe signifikant voneinander unterscheiden. Als Größenkri- 
terium wird die Börsenkapitalisierung der Unternehmen herangezogen, die 
aus der Kapitalmarktdatenbank von Datastream entnommen wird.”” Frag- 
lich ist, ob die Unternehmensgröße gemessen an der Börsenkapitalisierung 


312 Für ein teilnehmendes und ein nicht teilnehmendes Unternehmen konnte keine Börsen- 
kapitalisierung ermittelt werden. Um Verzerrungen zu vermeiden, wurde eine weitere 
Gesellschaft vom Test ausgeschlossen. 
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in der Grundgesamtheit und innerhalb der betrachteten Unternehmen 
gleich ist. Der Mittelwert der Grundgesamtheit beträgt 1.675,34 Mio. DM. 


EEG EEE EEE Eu En EEE ET a 
Testwert = 1675,34 
95% 
Konfidenzintervall 


Mittlere der Differenz 


t-Statistik df p-Wert Differenz Untere Obere 


Börsenkapitalisierung -0,140 34 0,890 -86,88 -1348,17 1174,42 


Tabelle III.2.4: t-Test bei einer Stichprobe 


Wie in Tabelle III.2.4 dargestellt, liegt der t-Wert bei -0,140. Da dieses Er- 
gebnis nicht signifikant ist (p-Wert = 0,890), kann nicht davon ausgegangen 
werden, dass eine systematische Verzerrung hinsichtlich der Unterneh- 
mensgröße zwischen der Grundgesamtheit und den teilnehmenden Gesell- 
schaften vorliegt.” 


Die Ergebnisse der Befragung werden jeweils im Anschluss an die Darstel- 
lung der einzelnen Erwerbsmotive präsentiert. 


313 Ein p-Wert bezeichnet die Wahrscheinlichkeit, einen beobachteten Prüfgrößenwert oder 
einen in Richtung der Alternative extremeren Wert zu erhalten, so dass die Nullhypothe- 
se gerade noch angenommen wird. Fällt hingegen der p-Wert kleiner oder gleich dem 
gewählten Signifikanzniveau aus, wird die Nullhypothese verworfen. Vgl. Fahrmeir et al. 
(1999), S. 409. Vgl. auch Gujarati (1995), S. 132 f.; von Auer (1999), S. 109 ff. 
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3 Steuerliche Vorteilhaftigkeit gegenüber Dividenden 


3.1 Darstellung des Motivs 


Modigliani/Miller (1961) zeigen unter den Annahmen eines Kapitalmarkts 
im Konkurrenzgleichgewicht in einer Welt ohne Steuern, Transaktions- 
kosten und sonstigen Marktunvollkommenheiten, dass sich die Ausschüt- 
tungspolitik eines Unternehmens nicht auf den Marktwert des Eigenkapitals 
auswirkt.” Nach diesem Irrelevanztheorem spielt es somit keine Rolle, ob 
eine Gesellschaft eine hohe oder eine niedrige Ausschüttungsquote auf- 
weist, da sich hierdurch die Investitions- und Fremdfinanzierungsentschei- 
dungen nicht verändern.” Auch ist es aus Anteilseignersicht irrelevant, mit 
welchem Instrument - sei es in Form einer Dividende oder eines Aktien- 
rückkaufs — die Ausschüttung getätigt wird, sofern keine Prämie auf den 
Börsenkurs gezahlt und von potenziellen Stimmrechtsverwässerungen ab- 
gesehen wird.” So würde unter Vernachlässigung von Steuern und Trans- 
aktionskosten eine hundertprozentige Aktionärsbeteiligung an einem Fest- 
preisangebot genau einer Dividendenausschüttung gleicher Höhe entspre- 
chen.” 


Die Realität ist jedoch von Besteuerung und Marktunvollkommenheiten 
gekennzeichnet.” Aufgrund fehlender Neutralität des Steuersystems präfe- 
rieren Anleger solche Gesellschaften, deren Dividendenpolitik am ehesten 


314 Vgl. hierzu Hartmann-Wendels (1986), S. 9 ff.; Allen/Michaely (1995), S. 800 ff.; Brea- 
ley/Myers (2000), S. 447 ff. Zudem wird unterstellt, dass das Fremdkapital nicht ausfall- 
bedroht ist. Brealey/Myers (2000), S. 454, weisen darauf hin, dass das Modell lediglich 
einen informationseffizienten Kapitalmarkt und nicht zwingend sichere Zukunftserwar- 
tungen voraussetzt. 


315 Vgl. hierzu das Beispiel in Brealey/Myers (2000), S. 449 ff. 


316 Gay/Kale/Noe (1991), S. 46, stellen daher fest: ,When financial markets are perfect, it is 
difficult to attribute any active role for share repurchases.“ 


317 Vgl. Barclay (1992), S. 408. Vgl. auch Bagwell/Shoven (1988), S. 192. Dies gilt auch im 
Falle einer pro-rata-Bedienung sowie bei Gewährung einer Prämie, da jeweils die relati- 
ven Anteile der einzelnen Aktionäre unverändert bleiben. 


318 Miller (1988), S. 118, bemerkt dazu: „The U. S. tax system is a pervasive force on busi- 
ness decisions of many kinds, but especially so on the class of financial decisions treated 
in the MM [Modigliani/Miller] propositions. Tax considerations have for that reason al- 
ways figured prominently in the field of finance.“ Einen umfassenden Überblick zur 
Auswirkung der Dividendenbesteuerung liefern Poterba/Summers (1985). 
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ihrer individuellen steuerlichen Situation entgegenkommt.”” Gesellschaften 
mit hoher Dividendenquote ziehen Kapitalmarktteilnehmer mit geringer 
marginaler Steuerbelastung an, während umgekehrt Wirtschaftssubjekte 
mit hoher marginaler Steuerbelastung Gesellschaften mit niedrigen Divi- 
dendenquoten bevorzugen, die stattdessen internen Kapitalaufbau betrei- 
ben (Dividendenklienteleffekt).™ 


Dividenden unterliegen in den Vereinigten Staaten bei den Aktionären in 
voller Höhe der Besteuerung, während entsprechende Aktienrückkäufe aus 
Anteilseignersicht als normale Veräußerungsvorgänge angesehen wer- 
den.” Ein positiver Effekt zugunsten des Erwerbs eigener Aktien ergibt 
sich daraus, dass lediglich ein realisierter Vermögenszuwachs, der sich als 
Differenz zwischen Veräußerungspreis und Anschaffungskosten ergibt, der 
Besteuerung unterworfen wird und nicht der gesamte Ausschüttungsbe- 
trag.” Der steuerliche Vorteil pro Aktie aus einem Rückkauf hängt damit 
vom ursprünglichen Kaufpreis bezogen auf den aktuellen Aktienkurs ab.” 
Infolgedessen erheben Aktionäre eine höhere Renditeforderung vor Ein- 
kommensteuer auf Aktien mit hoher Dividendenrendite, so dass diese Titel 
am Kapitalmarkt vergleichsweise schlechter bewertet sind.“ Eine Reihe 
empirischer Studien scheinen diesen theoretischen Zusammenhang empi- 
risch zu stützen.” „Whenever dividends are taxed more heavily than capi- 


319 Vgl. Brealey/Myers (2000), S. 454. Zur Forderung eines rechtsform- und finanzierungs- 
neutralen Steuersystems fiir Deutschland vgl. z. B. Monopolkommission (1998), S. 121. 

320 Vgl. z.B. Kalay (1982), S. 1059; BagwelVShoven (1989), S. 134. Vgl. hierzu auch die 
empirischen Untersuchungen von Elton/Gruber (1970) und Pettit (1977). 

321 Vgl. z.B. Allen/Michaely (1995), S. 795. Vgl. auch das Beispiel bei Bagwell/Shoven 
(1988), S. 193. 

322 Vgl. Bierman/West (1966), S. 690; Gordon/Bradford (1980), S. 111; Talmor/Titman 
(1990), S. 33; Allen/Michaely (1995), S. 796; Dittmar (2000), S. 334. 

323 Vgl. Talmor/Titman (1990), S. 33. Nach diesem Modell wird der Ausschüttungsmecha- 
nismus erst dann irrelevant, wenn der ursprüngliche Kaufpreis mit dem aktuellen Rück- 
kaufpreis übereinstimmt. 

324 Vgl. BrealeyMyers (2000), S. 456. Vgl. hierzu grundlegend Brennan (1970). 

325 Vgl. hierzu die Übersicht in Brealey/Myers (2000), S. 458. Die Autoren weisen in diesem 
Rahmen auch auf die methodischen Probleme dieser Studien hin. Eine Reihe der dort 
genannten Untersuchungen wird ausführlich von Miller (1986) besprochen. Vgl. auch die 
zitierten Studien bei Litzenberger/Ramaswamy (1982), S. 433. Demgegenüber finden 
Black/Scholes (1974) keinen empirischen Zusammenhang zwischen erwarteten Aktien- 
renditen und Dividendenrenditen. 
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tal gains, firms should pay the lowest cash dividend they can get away with. 
Available cash should be retained or used to repurchase shares.“ 


Da Dividenden unter dem Steuerregime der Vereinigten Staaten steuerliche 
Nachteile aufweisen, wurde bereits früh diskutiert, vollständig auf Dividen- 
denausschüttungen zugunsten von Aktienrückkäufen zu verzichten.” Dass 
Dividenden dennoch in der Praxis weit verbreitet sind, bezeichnete Black 
(1976) als „dividend puzzle“, wenn auch dieses Ausschüttungsinstrument 
seine dominierende Rolle gegenüber anderen Ausschüttungsmechanismen 
zunehmend einzubüßen scheint:”” „There seems little doubt that [...] divi- 
dends have lost their place as the primary mechanism for firms to distrib- 
ute cash to shareholders, a change that represents a major realignment of 
corporate financial policy.“ 


Vor Verabschiedung des Tax Reform Acts von 1986 ergab sich in den USA 
zusätzlich ein positiver Effekt zugunsten des Erwerbs eigener Aktien auf- 
grund deutlicher Unterschiede bei den anzuwendenden Steuersätzen auf 


326 BrealeyMyers (2000), S. 455. 


327 Vgl. z.B. Bierman/West (1966), S. 690; Woods/Brigham (1966), S. 21; Guthart (1967), 
S. 107; Elton/Gruber (1968a), S. 148; Zwerdling (1968), S. 31; Black (1976), S. 5 f.; Gor- 
don/Bradford (1980), S. 111 ff.; Masulis (1980), S. 306; Dann (1981), S. 116; Miller 
(1986), S. 457 f. Im Zuge der deutschen Diskussion vgl. z. B. Huber (1997), S. 105; Leven 
(1998), S. 217; Schmid/Wiese (1998), S. 994; Liibbehiisen (2000), S. 231 ff.; Rogall 
(2000), S. 368; Teichmann (2000), S. 327. Demgegeniiber argumentieren Chowdhry/Nan- 
da (1994), S. 322, dass Rückkäufe aufgrund des häufig beobachteten Kapitalmarkteffekts 
nicht als Ausschiittungsinstrument im Vergleich zu Dividenden geeignet erscheinen. 


328 Black (1976), S.5. Miller (1986), S. 453, fasst die Argumentation wie folgt zusammen: 
,Our tax law, in sum, thus places a substantial penalty on dividends as opposed to re- 
tained earnings/capital gains. Why, then, in the face of those penalties, do firms continue 
to pay them?“ Trotz erheblicher Forschungsanstrengungen hat sich eine befriedigende 
Lösung dieses Rätsels noch nicht herauskristallisiert: „Although a number of theories 
have been put forward in the literature to explain their pervasive presence, dividends 
remain one of the thorniest puzzles in corporate finance.“ Allen/Bernardo/Welch (2000), 
S. 2499. Vgl. ähnlich Asquith/Mullins (1986), S. 36; Bagwell/Shoven (1989), S. 130. Ei- 
nen Überblick über die Dividendenpolitik im internationalen Vergleich liefern La Porta et 
al. (2000). 

329 BagwelVShoven (1989), S.133. Vgl. auch die Volumina bei Brealey/Myers (2000), 
S. 442; Dittmar (2000), S. 341. Jagannathan/Stephens/Weisbach (2000), S. 356, beto- 
nen: „Repurchases are clearly an increasingly important method of paying out cash to 
shareholders.“ Zu den Ursachen, weshalb Dividenden an Bedeutung verloren haben, vgl. 
auch Fama/French (2001). 


62 
Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


3 Steuerliche Vorteilhaftigkeit gegenüber Dividenden 


Dividenden und Veräußerungsgewinne.”” Nach Angleichung dieser Steuer- 
satzunterschiede hat die Attraktivität steuerlich motivierter Aktienrückkäu- 
fe infolge der Rechtsänderung tendenziell abgenommen.” Allerdings ge- 
nießen Anteilseigner nach wie vor Entscheidungsfreiheit bezüglich des Ver- 
äußerungszeitpunkts, so dass sie entweder sofort am Rückkauf teilnehmen 
oder die Aktien später unter Realisierung des Renditezuwachses veräußern 
können.” Talmor/Titman (1990) präsentieren ein Modell, in dem sie die 
Vorteilhaftigkeit von Rückkäufen gegenüber Dividenden auch bei gleichem 
Steuersatz aufzeigen.” Selbst wenn die verbleibenden Aktionäre im Rah- 
men Öffentlicher Rückkaufangebote einen Vermögensverlust durch Zahlung 
einer Prämie auf den Börsenkurs hinnehmen müssen, kann diese Einbuße 
gegebenenfalls aufgrund des individuellen steuerlichen Effekts überkom- 
pensiert werden, wodurch sich die individuelle Vermögensposition im Ver- 
gleich zur Dividendenzahlung verbessert.” Im Ergebnis wäre es somit 
rational, Dividenden durch Rückflüsse aus Aktienrückkaufprogrammen zu 
substituieren (Dividendensubstitutionshypothese).*” 


Würde der Erwerb eigener Aktien aus Sicht US-amerikanischer Unterneh- 
men ein Substitut zu Dividenden darstellen, das lediglich steuerliche Vortei- 
le aufweist, wäre nach der Neuregelung des Tax Reform Acts von 1986 ein 
Rückgang des Rückkaufvolumens in den USA zu erwarten gewesen.” Diese 
Entwicklung konnte allerdings nicht beobachtet werden, weshalb Bag- 
welVShoven (1989) und Dittmar (2000) die Dividendensubstitutionshypo- 


330 Vgl. z.B. Gordon/Bradford (1980), S. 112 £.; Netter/Mitchell (1989), S. 85 f.; Allen/Mi- 
chaely (1995), S. 795 £.; Brealey/Myers (2000), S. 457 f. 


331 Vgl. Kare/Wiggins (1987), S. 55; BagwelV/Shoven (1989), S. 134; Talmor/Titman (1990), 
S. 32, Weston/Chen (1994), S. 28; Brealey Myers (2000), S. 459. 


332 Vgl. Douglas (1990), S. 2; Hampel (1994), S. 10 f. 
333 Vgl. Talmor/Titman (1990), S. 32 ff. Vgl. auch BagwelVShoven (1988), S. 192 f. 
334 Vgl. Miller (1986), S. 458. 


335 Lie/Lie (1999), S. 535, bemerken hierzu: „The only reason why managers may ignore the 
tax consequences of the disbursement are that they are uninformed about the tax 
statuses of the shareholders or that they prefer procedures that are the most familiar to 
them or require the least work to implement.“ 

336 Vgl. Lie/Lie (1999), S. 536 f.; BrealeyMyers (2000), S. 460; Dittmar (2000), S. 334. 
ChhachhiDavidson III (1997), S. 90, weisen jedoch darauf hin, dass nachfolgende Ge- 
setzesänderungen wieder zu einer Senkung des Steuersatzes auf Veräußerungsgewinne 
geführt haben. Vgl. auch Grullon/Michaely (2000), S. 3. 
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these verwerfen.’” Auch Barclay/Smith (1988) lehnen steuerliche Überle- 
gungen als Begründung für die Wahl der Ausschüttungsmethode ab.™ Nach 
Dunsby (1995) schütten rückkaufende im Vergleich zu nicht-rückkaufenden 
Unternehmen keine geringeren Dividenden aus.” Eine Substituierbarkeit 
von Dividenden und Rückkäufen verneinen auch US-amerikanische Finanz- 
vorstände in den empirischen Befragungen von Baker/Gallagher/Morgan 
(1981) und Wansley/Lane/Sarkar (1989). 


Grullon/Michaely (2000) ziehen hingegen das Fazit: „Overall, the evidence 
presented in this paper seems to indicate that corporations are substituting 
share repurchases for dividends.“ Nach Masulis (1980) und Medury/Bow- 
yer/Srinivasan (1992) ist dieses Motiv zumindest für Tender Offers ein be- 
deutsamer Beweggrund.”” Chhachhi/Davidson III (1997) identifizieren 
einen signifikanten Unterschied zwischen den Überrenditen vor und nach 
dem Tax Reform Act und schließen daher auf die Bedeutsamkeit der steuer- 
lichen Situation der Anleger für die Ausschüttungsentscheidung.’“” Auch die 
Ergebnisse von Lie/Lie (1999) deuten darauf hin, dass die steuerliche Situa- 
tion der Anteilseigner die Ausschüttungspolitik der Unternehmen im Sinne 
des Erwerbsmotivs beeinflusst.” Schließlich heben Raw/Vermaelen (2000) 
für Großbritannien die steuerlichen Rahmenbedingungen als bedeutsame 
Determinante von Rückkäufen hervor.“ 


337 Vgl. Bagwell/Shoven (1989), S. 134; Dittmar (2000), S. 347. Vgl. auch Cole/Helwege/La- 
ster (1996), S.63; DeAngelo/DeAngelo/Skinner (2000), S. 344; Jagannathan/Ste- 
phens/Weisbach (2000), S. 367; Fenn/Liang (2001), S. 67. Für Rückkäufe am offenen 
Markt vgl. MeduryBowyer/Srinivasan (1992), S. 34. Kritisch zur Untersuchungsmetho- 
dik äußert sich MacKie-Mason (1990), S. 1471. 

338 Vgl. Barclay/Smith (1988), S. 76 f. Ablehnend speziell für Tender Offers äußert sich auch 
Dann (1981), S. 129. 


339 Vgl. Dunsby (1995), S. 41. 
340 Vgl. Baker/Gallagher/Morgan (1981), S. 244 und Wansley/Lane/Sarkar (1989), S. 106. 
341 Grullon/Michaely (2000), S. 3. 


342 Vgl. Masulis (1980), S. 311; Medury/Bowyer/Srinivasan (1992), S. 34. Vgl. auch Kada- 
pakkam/Seth (1997), S. 798. 

343 Vgl. Chhachhi/Davidson III (1997), S. 91. Vgl. auch Grullon (2000), S. 25. 

344 Vgl. Lie/Lie (1999), S. 550. Auch McNally (1999b), S. 65, untersucht unter anderem die 
Dividendensubstitutionshypothese und kommt zu folgendem Ergebnis: „While the corpo- 
rate-tax-shield hypothesis gets some support, its explanatory power is weak.“ Hinsicht- 
lich der methodischen Probleme bei der Isolierung des Steuereffekts vgl. Fama/French 
(1998). 

345 Vgl. Raw Vermaelen (2000), S. 3. 
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3.2 Ergebnis der Befragungsstudie 


Die Durchführung der Befragung fiel in den Zeitraum, als das körper- 
schaftsteuerliche Anrechnungsverfahren noch Geltung hatte und das BMF- 
Schreiben vom 2. Dezember 1998 noch nicht veröffentlicht war. Aus die- 
sem Grund herrschte in der Unternehmenspraxis starke Unsicherheit über 
die steuerliche Behandlung von Aktienrückkäufen.”“ Ein Zusammenhang 
zwischen Ausschüttungspolitik und Unternehmenswert war vor diesem 
Hintergrund nicht ohne weiteres explizierbar,'” so dass mögliche positive 
Effekte unter dem Steuerregime des Anrechnungsverfahrens von den be- 
fragten Managern nicht vollständig antizipiert werden konnten. Dies wird 
im Ergebnis deutlich. Für insgesamt 48,6 % der Befragten spielt das Motiv 
keine große Rolle, 24,3% beurteilen die steuerliche Vorteilhaftigkeit als 
wichtig und nur 2,7 % halten diesen Beweggrund in ihrem Unternehmen 
für sehr wichtig. Der Median der Antworten beträgt 3 und spiegelt somit 
insgesamt eine mittlere Relevanz wider (vgl. Abbildung 11.3.1). 


12 


10 


Häufigkeit 
oO 


Abbildung III.3.1: Steuerliche Vorteilhaftigkeit 


346 Vgl. Ehren (1997), S. 142; Günther/Muche/White (1998b), S. 585; Rausch (1998), S. 14; 
Wolff (1998), S. 132. Auch in anderen EU-Staaten werden Rückkäufe aufgrund steuerli- 
cher Probleme nur verhalten genutzt. Vgl. o. V. (1997b), S. 20. 


347 Vgl. hierzu Rogall (2000); Teichmann (2000), S. 334 ff. 
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Allerdings wirkt sich die damalige unsichere steuerliche Behandlung des 
Erwerbs eigener Aktien negativ auf die geäußerte Relevanz aus. So stellt für 
62,1 % der Befragten die steuerliche Unsicherheit ein wichtiges oder sehr 
wichtiges Problemfeld dar. Lediglich für 16,2 % (6 Unternehmen) spielt 
dieses Problemfeld überhaupt keine Rolle, wobei diesen Gesellschaften 
eventuell der Entwurf des BMF-Schreibens bereits vorlag.” Nur 27,0 % 
vertreten die Auffassung, dass Sonderdividenden ein Substitut für den Er- 
werb eigener Anteile sind.” Aus heutiger Sicht erscheint die Einschätzung 
der Manager wenig aussagekräftig. 


Im Zuge der Umstellung der Dividendenbesteuerung auf das Halbeinkünfte- 
verfahren ab 2001 muss die Frage nach dem steueroptimalen Ausschüt- 
tungsmechanismus neu gestellt werden. Daher sollen im folgenden Ab- 
schnitt zunächst die Wirkungen der Rechtsänderung auf den Marktwert des 
Eigenkapitals analysiert werden, um dann zur Hypothesenbildung überzu- 
gehen. 


3.3 Hypothesenbildung 


Ein Aktienrückkauf wäre gegenüber einer Dividendenauszahlung nur dann 
vorteilhaft, wenn sich dadurch die Ausschüttungserwartung der Eigenkapi- 
talgeber - Dividenden und Rückflüsse aus Rückkäufen - nach Anteilseigner- 
steuer verändert und sich infolgedessen deren Vermögensposition, die sich 
im Marktwert des Eigenkapitals (V,,) manifestiert, verbessert.’ Als Bewer- 
tungsmodell wird ein Dividendendiskontierungsmodell unter Sicherheit 
angenommen, wobei die gesamten Ausschüttungen an die Anleger mit dem 
Eigenkapitalkostensatz diskontiert werden (Modell der ewigen Rente):” 


Vx = [Dividendenvolumen, + Riickkaufvolumen,] / r,, (III. 1) 


Im folgenden Beispiel wird von nicht-wesentlich beteiligten Anlegern aus- 
gegangen, deren Einkünfte grundsätzlich dem Halbeinkünfteverfahren un- 


348 Vgl. Entwurf eines BMF-Schreibens vom 20.10.1998. 

349 Auch für den amerikanischen Kapitalmarkt kommt die Studie von DeAngelo/DeAn- 
gelo/Skinner (2000), S. 345, zum Ergebnis, dass Sonderdividenden nicht durch Aktien- 
rückkäufe substituiert worden sind. 

350 Vgl. Teichmann (2000), S. 327. Vgl. auch Liibbehiisen (2000), S. 231. 


351 Zum Dividendendiskontierungsmodell unter Berücksichtigung von Aktienrückkäufen vgl. 
Lamdin (1997, 2001). 
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terliegen.’” Es wird angenommen, dass eine Gesellschaft einen Vorsteuer- 
gewinn von 10.000 Euro an ihre Aktionäre ausschütten möchte. Während 
die Einkünfte aus dem Rückkauf bei nicht-wesentlich beteiligten Anteilseig- 
nern außerhalb der Spekulationsfrist unabhängig vom individuellen Grenz- 
steuersatz (s,,) genau in Höhe von 7.500 Euro anfallen, sinkt dieses Volu- 
men bei einer Dividendenausschittung um den Faktor (0,5 - s,.,). In Tabelle 
11.3.1 werden bei ausgewählten Steuersätzen der absolute und der prozen- 
tuale Vorteil des Aktienrückerwerbs verdeutlicht.” Der relative Vorteil des 
Erwerbs eigener Aktien gegenüber einer gleich hohen Dividendenausschüt- 
tung nimmt mit steigendem Grenzsteuersatz linear zu. 


Gr enzsteuer- erg are ia — = 
nach Steuern nach Steuern inEuro in% 

0% 7.500,0 7.500,0 0,0 0,00 % 

20 % 6.750,0 7.500,0 750,0 11,11% 

40 % 6.000,0 7.500, 0 1.500,0 25,00 % 

45 % 5.813,0 7.500,0 1.687,5 29,03 % 

50 % 5.625,0 7.5000 1.875,0 33,33 % 

60 % 5.250,0 7.5000 2.250,0 42,86 % 

80 % 4.500,0 7.500,0 3.000,0 66,67 % 

100 % 3.750,0 7.500,0 3.750,0 100,00 % 


Tabelle III.3.1: Relativer Vorteil des Erwerbs eigener Aktien gegenüber Dividenden 


Fraglich ist nun, wie sich ein Übergang von Dividendenausschüttungen auf 
Aktienrückkäufe auf den Marktwert des Eigenkapitals auswirkt. Dazu soll 
eine börsennotierte Gesellschaft betrachtet werden, die einen sicheren Ge- 
winn nach KSt (G) von 7.500 Euro an ihre Aktionäre ausschütten möchte. 
Dieser Gewinn steht jedes Jahr als Überschussliquidität zur Verfügung und 


352 Für wesentlich beteiligte Anteilseigner und Körperschaften vgl. die Ausführungen in 
Kapitel II. 


353 Das Beispiel vernachlässigt etwaige Effekte aus Kapitalertragsteuer, Gewerbeertragsteu- 
er sowie Solidaritätszuschlag. Ferner wird angenommen, dass der Sparerfreibetrag und 
die Werbungskostenpauschale ausgeschöpft sind. Auch soll von den Besonderheiten ei- 
nes fremdfinanzierten Aktienkaufs abgesehen werden. Vgl. hierzu Scheffler (2000). 
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kann nicht anderweitig sinnvoll investiert werden.” Die Anleger sollen 
einen einheitlichen Grenzeinkommensteuersatz von 40 % haben und einen 
Verzinsungsanspruch in Höhe von 10 % nach Steuer (r,,) erheben. In der 
Vergangenheit wurden ausschließlich Dividenden als Ausschüttungsinstru- 
ment genutzt, wovon die Marktteilnehmer zunächst auch zukünftig ausge- 
hen.” 


Sofern die Gesellschaft weiterhin ausschließlich Dividenden zahlt, verbleibt 
vom Gewinn nach KSt in Höhe von 7.500 Euro aufgrund der Steuerzahlung 
auf Gesellschafterebene (1.500 Euro) lediglich ein Zufluss bei den Anlegern 
von 6.000 Euro. Hieraus ergibt sich durch Diskontierung im ewigen Ren- 
tenmodell ein Marktwert von 60.000 Euro. Da keine Änderung der Aus- 
schüttungspolitik erwartet wird und der Markt informationseffizient ist, 
bleibt dieser Marktwert über alle Perioden konstant (vgl. Tabelle III.3.2). 


Nun beschließt und kommuniziert das Management, jedes Jahr lediglich die 
Hälfte des Gewinns nach KSt als Dividende auszuschütten; der Rest soll in 
Form eines Rückkaufprogramms an die Anleger fließen. Die Kapitalmarkt- 
teilnehmer erhalten somit insgesamt 6.750 Euro nach ESt. Infolgedessen 
steigt nach Veröffentlichung der Information der Marktwert des Eigenkapi- 
tals auf 67.500 Euro. 


Während im Fall der reinen Dividendenausschüttung der Kurs stets kon- 
stant bleibt, steigt dieser im Rückkaufsfall jährlich an. Dieser Effekt ergibt 
sich daraus, dass sich der periodische Gewinn jährlich auf immer weniger 
Aktien verteilt.”° Der Marktwert hingegen bleibt nach der erstmaligen An- 
passung an die neue Ausschüttungspolitik konstant. Die Vermögensposition 
der nicht am Rückkauf beteiligten Anleger verändert sich folglich nicht, da 
ihrem anteiligen Verlust an Liquidität ein wertgleicher Anteil an den künfti- 
gen Ausschüttungen der Gesellschaft zuwachst.”” 


354 Ferner soll unterstellt werden, dass diese freie Liquidität durch ausschüttungsfähige 
Rücklagen gedeckt ist. 

355 Hierbei handelt es sich um ein statisches Modell, wobei Sicherheit angenommen wird 
und somit der Eigenkapitalzins als Zinssatz für eine sichere Anlage interpretiert werden 
kann. Zur Klassifikation verschiedener Modelle im Rahmen von Untersuchungen über 
die steuerliche Vorteilhaftigkeit von Aktienrückkäufen vgl. ausführlich Allen/Michaely 
(1995), S. 803 ff. 

356 Zum Effekt steigender EPS vgl. auch Liang/Sharpe (1999), S. 2. 


357 Vgl. Teichmann (2000), S. 330. Vgl. auch Huber (1997), S. 108. 
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Dividendenquote 100% 


Zeit- Aktienanzahl Gewinn nach EPS Kurs zu Marktwert zu Dividende ESt Dividende Aktienrückkauf Aktienanzahl Kurszu Marktwert zu 
punkt zu Periodenbeginn KSt in Euro Periodenbeginn Periodenbeginn vor ESt in Euro nach ESt In Euro in Stück zu Periodenende Periodenende Periodenende 


1 100.000,0 7.500,0 0,08 0,60 60.0000 7.500,0 1.500,0 6.000,0 0,0 0,0 100.000,0 0,60 60.000,0 
2 100.000,0 7.500,0 0.08 0.60 60.000.0 7.500,0 1.500,0  6.000,0 0,0 0,0 100.000,0 0,60 60.000,0 
3 100.000,0 7500, 0 0,08 0,60 60.000,0 7.500,0 1.5000 6.000,0 0,0 0,0 100.000,0 0,60 60.000,0 
4 100.000,0 7.500,0 0,08 0,60 60.000,0 7.500,0 1.500,0 6.000,0 0,0 0,0 100.000,0 0,60 60.000,0 
5 100.000,0 7.500,0 0,08 0,60 60.000,0 7.500,0 1.5000 6.000,0 0,0 0,0 100.000,0 0,60 60.000,0 
6 100.000,0 7.500,0 0,08 0,60 60.000,0 7.500,0 1.500, 0 6.000,0 0,0 0,0 100.000,0 0,60 60.000,0 
7 100.000,0 7.500, 0 0,08 0,60 60.000,0 7.500,0 1.500,0 6.000,0 0,0 0,0 100.000,0 0,60 60.000,0 
8 100.000,0 7.500,0 0,08 0,60 60.000,0 7.500,0 1.500,0 6.000,0 0,0 0,0 100.000,0 0,60 60.000,0 
9 100.000,0 7.5000 0,08 0,60 60.000,0 7.500,0 1.500,0 6.000,0 0,0 0,0 100.000,0 0,60 60.000,0 
10 100.000,0 7.5000 0,08 0,60 60.000.0  7.500.0 1.500,0 6.000,0 0.0 0,0 100.000,0 0,60 60.000,0 
Dividendenquote 50% 
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Zeit- Aktlenanzahi Gewinn nach EPS Kars zu Marktwert zu Dividende ESt Dividende Aktienrückkauf Aktienanzahl Kurszu Marktwert zu 
punkt zu Periodenbeginn KSt in Euro Periodenbeginn Periodenbegina vor ESt in Euro nach ESt in Euro in Stück zu Periodenende Periodenende Periodenende 


1 100.000.0 7.500,0 0,08 0,60 60.0000 3.750,0 750,0 3.0000 3.750,0 6.250,0 93.750,0 0,72 67.500,0 
2 93.750,0 7.5000 0,08 0,72 67.500,0 3.750,0 750,0 3.000,0 3.750,0 5.208,3 88.541,7 0,76 67.500,0 
3 88.541,7 7.5000 0,08 0,76 67.5000 3.750, 0 750,0 3.000,0 3.750.0 4.919,0 83.622,7 0.81 67.500,0 
4 83.622,7 7.500,0 0,09 0,81 67.500,0 3.750,0 750,0 3.000.0 3.750,0 4.645,7 78.977.0 0,85 67.500,0 
5 78.977,0 7.500.0 0,09 0,85 67.5000 3.750,0 750,0 3.000,0 3.750,0 4.387,6 74.589,4 0,90 67.500,0 
6 74.589.4 7.5000 0,10 0,90 67.500,00 3.750,0 750,0 3.000,0 3.750,0 4.143,9 70.445,5 0,96 67.500,0 
7 70.445,5 7.500,0 0,11 0,96 67.500,0 3.750,0 750,0 3.0000 3.7500 3.913,6 66.531,9 1,01 67.500,0 
8 66.531,9 750,0 0,11 1,01 67.500,0 3.7500 750,0 3.000,0 3.750,0 3.6962 62.835,7 1,07 67.500,0 
9 62.835,7 7.5000 0,12 1,07 67.500,0 3.750,0 750,0 3.000.0 3.750,0 3.490,9 59.344,8 1,14 67.500,0 
10 59.344,8 7.5000 0,13 1,14 67.500,0 3.750,0 750,0 3.000,0 3.750,0 3.2969 56.047,9 1,20 67.500,0 


Dividendenquote 0% 


Zeit-  Aktienanzahl Gewinn nach EPS Kurs zu Marktwert zu Dividende ESt Dividende Aktienrückkauf Aktienanzahl Kurszu Marktwert zu 
punkt zu Periodenbeginn Kst in Euro Periodenbeginn Periodenbeginn vor ESt in Euro nach ESt in Euro in Stück zu Periodenende Periodenende Periodenende 


1 100.000,0 7.500,0 0,08 0,60 60.000,0 0,0 0,0 0.0 7.500,0 12.500,0 87.500,0 0,86 75.000,0 
2 87.500,0 7.500,0 0,09 0,86 75.000,0 0,0 0,0 0,0 7.5000 8.750,0 78.750,0 0,95 75.000,0 
3 78.750,0 7.5000 0,10 0,95 75.000,0 0,0 0,0 0,0 7.500,0 7.875,0 70.875,0 1,06 75.000,0 
4 70.875.0 7500 0,11 1,06 75.000,0 0,0 0,0 0,0 7.500,0 7.087,5 63.787,5 1,18 75.000,0 
5 63.787,5 7.5000 0,12 1,18 75.000,0 0,0 0,0 0,0 7.500,0 6.378,8 57.408,8 1,31 75.000,0 
6 57.408,8 7.5000 0,13 1,31 75.000,0 0,0 0.0 0,0 7.500,0 5.740,9 51.667,9 1,45 75.000,0 
7 51.667,9 7.5000 0,15 1,45 75.000,0 0,0 0,0 0,0 7.500,0 5.166.8 46.501,1 1,61 75.000,0 
8 46.501,1 7.500,0 0,16 1,61 75.000,0 0,0 0,0 0.0 7.500,0 4.650,1 41.851,0 1,79 75.000,0 
9 41.851,0 7.5000 0,18 1,79 75.000.0 0,0 0,0 0.0 7.500,0 4.185.1 37.665,9 1,99 75.000,0 
10 37.665.9 7.500,0 0,20 1,99 75.000,0 0,0 0,0 0,0 7.500,0 3.766,6 33.899,3 2,21 75.000,0 
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sprünglichen 60.000 Euro und dem neuen Marktwert begründet sich aus- 
schließlich in der diskontierten Steuerersparnis in Höhe von (1.500 / 0,1 =) 
15.000 Euro. 
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Riickkaufquote 


Abbildung III.3.2: Marktwert des Eigenkapitals in Abhängigkeit von der Rückkaufquote 


Wie aus Abbildung 11.3.2 ersichtlich, nimmt der Marktwert des Eigenkapi- 
tals mit steigender Riickkaufquote (y) relativ zur Dividendenquote linear zu: 


V„={G1-W:-(1-0,55,)1+GW/r (111.2) 


Im Beispiel wird von einer dauerhaften Umstellung der Ausschüttungspoli- 
tik ausgegangen, die zu einer nachhaltigen Erhöhung des Marktwerts des 
Eigenkapitals führt, wobei die Vorteilhaftigkeit insbesondere dann gegeben 
zu sein scheint, wenn nicht-wesentlich beteiligte Anleger die dominierende 
Aktionärsgruppe bilden.” Ferner wird eine uneingeschränkte Teilbarkeit 
der Wertpapiere unterstellt und von sämtlichen Transaktionskosten abstra- 
hiert, wobei letztere jedoch im Regelfall durch den Steuerspareffekt über- 
kompensiert werden sollten.” Darüber hinaus werden psychologische Ef- 
fekte - so könnten beispielsweise Anleger den anteiligen Verkauf des Akti- 
endepots grundsätzlich ablehnen - vernachlässigt. Gerade wenn Anleger 
ihren Sparerfreibetrag noch nicht ausgeschöpft haben und zudem über eine 


358 Vgl. auch Kadapakkam/Seth (1997), S. 779. 
359 Vgl. Miller (1986), S. 458. 
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3 Steuerliche Vorteilhaftigkeit gegenüber Dividenden 


stark ausgeprägte Liquiditätspräferenz verfügen, könnten sie die Auszah- 
lung von Dividenden präferieren. Das gleiche gilt, wenn Anleger ihre Antei- 
le zu einem den Rückkaufpreis übersteigenden Kurs erworben haben und 
den Kursverlust nicht realisieren möchten.” Allerdings ändern diese Ein- 
schränkungen nichts an der grundsätzlichen Aussage, dass Aktienrückkäu- 
fe steuerlich gegenüber Dividenden unter dem jetzigen Steuerregime besser 
gestellt sind und dementsprechend vorteilhaft erscheinen.” Da das Mana- 
gement kaum in der Lage ist, die steuerliche Situation der einzelnen Eigen- 
kapitalgeber zu ermitteln, dürfte eine steuerfreie Alternative im Schnitt die 
größte Zustimmung finden. Im Ergebnis kann so der Marktwert des Eigen- 
kapitals bei Ausschüttung von finanziellen Mitteln, die nicht weiter rentabel 
im Unternehmen eingesetzt werden können, mittels Aktienrückkäufen ge- 
steigert werden.” Hierbei gilt es allerdings zu berücksichtigen, dass gemäß 
§ 37 KStG das bestehende verwendbare Eigenkapital innerhalb einer Frist 
von 15 Jahren aufzulösen ist und infolge der Nutzung des bestehenden An- 
rechnungsguthabens sich im Einzelfall eine Dividendenausschüttung zur 
Mobilisierung des Körperschaftsteuerminderungspotenzials als vorteilhaft 
erweisen könnte.“ Hinsichtlich steuerlich motivierter Aktienrückkäufe 
kann somit eine positive Veränderung des Eigenkapitalwerts erwartet wer- 
den.“ 


Fraglich ist nun, auf welche Weise sich dieses Erwerbsmotiv aus Sicht des 
Kapitalmarkts empirisch analysieren lässt. Wenn Gesellschaften Dividenden 
gegen Aktienrückkäufe substituieren, um die Steuerbelastung bei den An- 
teilseignern zu senken und den Marktwert des Eigenkapitals zu steigern, 
dann determiniert das Dividendenvolumen, welches zukünftig in Form von 
Rückkäufen ausgeschüttet werden soll, die mögliche Steuerersparnis. Um 
eine Vergleichbarkeit zwischen den einbezogenen Untersuchungsobjekten 
zu erzielen, ist dieses Dividendenvolumen in geeigneter Weise zu standar- 


360 Vgl. Talmor/Titman (1990), S. 35. 

361 Vgl. auch Rogall (2001), der in seiner umfassenden Analyse zum gleichen Ergebnis 
kommt. Für das schweizerische Steuersystem vgl. Kunz/Arnold (2000). 

362 Überlegungen zur Ausgestaltung eines entscheidungsneutralen Besteuerungssystems 
liefern Jäger/Pochop (2000), S. 18 ff. 

363 Vgl. hierzu Détsch/Pung (2000), S. 5 f. Zur Umgliederung des verwendbaren Eigenkapi- 
tals vgl. z. B. Frotscher (2000); Wesselbaum-Neugebauer (2000). 


364 Vgl. Douglas (1990), S. 2. Masulis (1980), S. 306, weist ferner darauf hin, dass diese 
Hypothese keine Bewertungsänderungen bei anderen Wertpapierklassen (z. B. Unter- 
nehmensanleihen) impliziert. 


71 
Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


Kapitel III: Theoretische und empirische Analyse der ökonomischen Erwerbsmotive 


disieren. Hierzu bietet sich die Dividende pro Aktie (DPS) an, die als Rela- 
tion zwischen dem gesamten Dividendenvolumen bezogen auf die Aktien- 
anzahl gemessen wird. Diese Größe kann wie folgt interpretiert werden: Die 
erste Komponente bildet die Dividendenausschüttungsquote (Dividende / 
[Perioden-] Gewinn) und der zweite Bestandteil ist der Gewinn je Aktie 
([Perioden-] Gewinn / Aktienanzahl): 


Dividende Gewinn Dividende 
DPS = =———— = = — II. 
Gewinn Aktien Aktien ane) 


Während die Dividendenausschüttungsquote die grundsätzliche Ausschüt- 
tungsfreude einer Gesellschaft repräsentiert, spiegelt der Gewinn je Aktie 
(EPS) das rückkaufbedingte Steuersparpotenzial je Aktie wider. Wird For- 
mel (III.2) auf eine Aktie runtergebrochen, kann somit der Aktienkurs (P) 
- also der Marktwert des Eigenkapitals je Aktie - in Abhängigkeit von der 
Dividende pro Aktie wie folgt ausgedrückt werden: 


P = {[DPS - DPS - 0,58,.] + [EPS : (1 - DPS/EPS)) / Tz, (111.4) 


Infolgedessen ist die Dividende pro Aktie ein geeignetes Maß, das Auskunft 
über den möglichen Steuerspareffekt bezogen auf eine Aktie erteilt, sofern 
die Ausschüttungspolitik dauerhaft von Dividenden auf Aktienrückkäufe 
umgestellt wird. Je höher dieser Koeffizient ausfällt, desto größer sollte der 
Kapitalmarkteffekt sein.”” 


Hypothese IIl.3.1: 


Je höher die Dividende pro Aktie ausfällt, desto posi- 
tiver ist die Kursreaktion des Rückkaufprogramms. 


365 Da das Halbeinkünfteverfahren erst in 2001 eingeführt wurde und in dieser Untersu- 
chung lediglich Dividenden für Wirtschaftsjahre einbezogen werden, für die das Anrech- 
nungsverfahren noch Geltung hatte, kann keine sinnvolle Unterteilung in Rückkäufe vor 
bzw. nach der Systemänderung vorgenommen werden. 
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4 Abbau von Überschussliquidität 


4 Abbau von Überschussliquidität 


4.1 Darstellung des Motivs 


Nach Zasterbrook (1984) und Jensen (1986) besteht zwischen Management 
und Anteilseignern ein Interessenkonflikt hinsichtlich der Ausschüttung von 
finanziellen Ressourcen, wenn diese nicht mehr zur Finanzierung von 
Investitionsprojekten mit positivem Kapitalwert verwendet werden kön- 
nen.” Diese Überschussliquidität, die nicht mehr rentabel im Unternehmen 
investiert werden kann, wird von Jensen (1986) als „Free Cash Flow“ defi- 
niert.“ In dieser Konfliktsituation werden Anteilseigner im Regelfall eine 
Ausschüttung der finanziellen Mittel bevorzugen, da ihnen auf diese Weise 
die Entscheidungskompetenz über die Mittelverwendung zukommt. Die 
Aktionäre können so gegebenenfalls lukrativere Anlagealternativen wahr- 
nehmen,” so dass die Ausschüttung der Free Cash Flows die Allokations- 
effizienz des Kapitalmarkts steigern kann.” 


Für die Manager bestehen jedoch Anreize, diese finanziellen Ressourcen 
auch solchen Projekten zuzuführen, deren Rendite unter dem relevanten 
Kapitalkostensatz liegt.” Hierdurch baut das Management ein großes 
Liquiditätspolster auf und wird deshalb den externen Kapitalmarkt für neue 
Investitionsprojekte kaum noch beanspruchen müssen; insoweit kann es 


366 Vgl. Easterbrook (1984), S. 652 ff.; Jensen (1986), S. 323. Vgl. auch Brigham (1964), 
S. 74; Woods/Brigham (1966), S. 17; Baker/Gallagher/Morgan (1981), S. 235. 


367 Vgl. Jensen (1986), S. 323. Vgl. auch Mann/Sicherman (1991), S. 214; Gibbs (1993), 
S. 52 f. Unter „Free Cash Flow“ wird in der Literatur üblicherweise der operative Cash 
Flow abzüglich der Gesamtinvestitionen verstanden, vgl. zu dieser Definition z. B. Ben- 
ninga/Sarig (1997), S. 38 £.; Copeland/Koller/Murrin (1998), S. 195 ff. Diese finanziellen 
Mittel stehen zur Ausschüttung an Fremd- und/oder Eigenkapitalgeber zur Verfügung. 
Zur Problematik der Ermittlung des Free Cash Flow aus der Kapitalflussrechnung vgl. 
White/Sondhi/Fried (1997), S. 104 f., 1059 ff. Hier ergibt sich der Free Cash Flow jedoch 
abzüglich aller geleisteten Zahlungen an die Kapitalgeber (Dividenden, Zinsen etc.). 

368 Vgl. von Rosen (1996), S. 41; Brühl/Singer (1998), S. 614. 

369 Vgl. Hampel (1994), S. 39; Escher-Weingart/Kibler (1998), S. 556. 

370 Vgl. Jensen (1986), S. 323; Bagwell/Shoven (1988), S. 196; Löffler (1991), S. 137; Gibbs 
(1993), S. 52. Der relevante Kapitalkostensatz ergibt sich bei Eigen- und Fremdkapital- 
finanzierung als gewichtetes arithmetisches Mittel aus Eigen- und Fremdkapitalkosten- 
satz gewichtet mit den jeweiligen Marktwerten (Weighted Average Cost of Capital), vgl. 
z.B. Brealey/Myers (2000), S. 484 ff. Nohel/Tarhan (1998), S. 193, unterscheiden 
zwischen Uberschussliquiditat, iiber die ein Unternehmen bereits konkret verfiigt, und 
solcher, die erst zukünftig zuflieBen wird. 


73 
Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


Kapitel III: Theoretische und empirische Analyse der ökonomischen Erwerbsmotive 

sich dessen Kontrollfunktion entziehen.” Damit verbleiben die Free Cash 
Flows unter der Kontrolle der Manager und festigen deren Machtposition.*” 
Als Begründung für diese Führungsentscheidungen kann angeführt werden, 
dass Manager eher nach einem möglichst großen Unternehmenswachstum 
streben, auch wenn dies nicht mit einer Unternehmenswertsteigerung 
korrespondiert.*” Auch hinsichtlich der Arbeitsplatzsicherheit des Mana- 
gements ist diese Politik gegenüber dem Liquiditätsabbau vorzuziehen, da 
eine hohe Eigenkapitalquote und liquide Mittel als finanzieller Rückhalt 
anzusehen sind. Dieses Problem liegt vorwiegend bei etablierten Unter- 
nehmen vor, deren Wachstumsperspektiven gering sind, die aber gleichzei- 
tig über einen hohen Liquiditätsbestand verfügen.” Die Differenz zwischen 
dem potenziellen Unternehmenswert bei optimaler Investitions- und Finan- 
zierungspolitik und dem tatsächlichen Unternehmenswert stellen insofern 
Agency-Kosten dar.*” Jensen (1986) spricht daher von „Agency Costs of 
Free Cash Flow“. 


Das Management kann diese Agency-Kosten reduzieren und so mögliche 
negative Reaktionen der Aktionäre auf die Einbehaltung der Überschuss- 
liquidität vermeiden.”’ Hierzu könnte es beispielsweise durch wertorien- 
tierte Anreizsysteme oder durch die Gefahr einer feindlichen Übernahme 


371 Vgl. Jensen (1986), S. 323; Jensen (1989), S. 66; Mann/Sicherman (1991), S. 215; Gibbs 
(1993), S. 52. Vgl. auch Drukarczyk (1993), S. 440 f. Einen Überblick über verschiedene 
Kontrollmechanismen liefern Jensen/Smith (1985), S. 105 ff. 


372 Vgl. z. B. Douglas (1990), S. 1; Hampel (1994), S. 39. 


373 Vgl. Donaldson (1984), S. 3; Jensen (1989), S. 66; Mann/Sicherman (1991), S. 214 f. 
Easterbrook (1984), S. 654, führt dazu aus: „Managers [...] may have substantial discre- 
tion to be slothful, consume perquisites, or otherwise behave in their own interests 
rather than the investors interests.“ Diese Gefahr ist insbesondere dann gegeben, wenn 
zum einen Beförderungen ein wesentliches Anreizinstrument darstellen und zum ande- 
ren die finanziellen Anreize nicht an eine Unternehmenswertsteigerung gekoppelt sind 
(z. B. Kopplung der variablen Vergütung an den Umsatz), vgl. Jensen (1989), S. 66. 


374 Vgl. Reyher/Smith (1987), S. 26 f.; Jensen (1989), S. 64. 

375 Vgl. auch Easterbrook/Fischel (1981), S. 1170. Zu Agency-Kosten vgl. grundlegend Jen- 
sen/Meckling (1976), S. 308 ff. 

376 Jensen (1986), S. 323. 

377 Hierbei ist zu beachten, dass übermäßige Ausschüttungen negative Auswirkungen auf 
Kreditkonditionen entfalten können, vgl. Moore (1993), S. 394; Hampel (1994), S. 40; 
Rausch (1998), S. 8. 
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veranlasst sein.” Der Abbau von Überschussliquidität trägt zur Minderung 


des Konflikts zwischen Anteilseignern und Management bei. Unternehmen 
mit einem hohen Bestand an liquiden Mitteln und geringen marginalen 
Finanzierungskosten profitieren tendenziell stärker von Rückkäufen.’”” Als 
mögliche Instrumente zum Abbau der Free Cash Flows kommen vor allem 
Dividenden und Rückkaufprogramme in Betracht.” Vor dem Hintergrund 
einer kontinuierlichen Dividendenpolitik scheinen Dividenden und Sonder- 
dividenden aber regelmäßig wenig geeignet zu sein, um punktuell einen 
hohen Bestand an Überschussliquidität abzubauen.” Demgegenüber wären 
Aktienrückkäufe ein wirksames Instrument zum Abbau von Überschuss- 
liquidität und kompatibel zu der bereits von Lintner (1956) beobachteten 
Dividendenkontinuität.” 


Die empirische Forschung untermauert die Free-Cash-Flow-Hypothese für 
US-amerikanische Rückkaufprogramme.”" Bagwell/Shoven (1988) und 


378 Vgl. Gibbs (1993), S. 52. Der Kapitalmarktdruck ist gerade für eine zunehmende wertori- 
entierte Ausrichtung für Unternehmen in den letzten Jahren entscheidend. „The princi- 
pal value of keeping firms constantly in the market for capital is that the contributors of 
capital are very good monitors of managers.“ Easterbrook (1984), S. 654. 


379 Unternehmen mit einem hohen Bestand an liquiden Ressourcen unterliegen einer größe- 
ren Gefahr, Fehlinvestitionen durchzuführen, und Unternehmen mit relativ geringen 
Finanzierungskosten können auch zukünftig ihren Finanzbedarf am Kapitalmarkt kos- 
tengünstig decken. 


380 Vgl. z. B. Dittmar (2000), S. 333. 


381 Brennan/Thakor (1990) und Lucas/McDonald (1998) präsentieren Modelle, in denen 
vergleichsweise größere Volumina durch Rückkäufe verglichen mit Dividenden ausge- 
schüttet werden. Zur empirischen Unterstützung des Modells von Brennan/Thakor 
(1990) vgl. die Untersuchung von De Jong/van Dijk/Veld (2000). Lie/Lie (1999), S. 543, 
bestätigen empirisch die Erwartung höherer Volumina bei Rückkäufen im Vergleich zu 
Dividendenausschüttungen. 


382 Vgl. hierzu Brealey/Myers (2000), S. 443 ff; Jagannathan/Stephens/Weisbach (2000), 
S. 375. Eine Verallgemeinerung des Lintner-Modells liefert Brittain (1964). Vgl. auch die 
Beispiele in Allen/Michaely (1995), S. 796 ff. 


383 Für kanadische Buy Backs bestätigen auch Li/McNally (1999a), S. 18 f., dieses Motiv. 
Dittmar (2000) kommt zum Ergebnis, dass gerade bis 1983 in den USA der Liquiditäts- 
abbau im Vordergrund stand. Auch für die Schweiz scheint dieses Motiv bedeutsam zu 
sein, vgl. Zichenberger/Gehriger (1997), S. 469. Auch Dividenden sind mit der Free- 
Cash-Flow-Hypothese konsistent, vgl. Lang/Litzenberger (1989), S. 191; Koch/Shenoy 
(1999), S. 33. Agency Probleme in Zusammenhang mit Free Cash Flows sind auch ur- 
sächlich für Going Private Transaktionen in den Vereinigten Staaten, vgl. Lehn/Poulsen 
(1989), S. 783. Schließlich zeigen auch Mann/Sicherman (1991), S. 226, einen Zusam- 
menhang zwischen Eigenkapitalerhöhungen und der Free-Cash-Flow-Hypothese auf. 
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Perfect/Peterson/Peterson (1995) kommen zum Ergebnis, dass diese Hypo- 
these am besten die Motivation zur Durchführung von Rückkäufen er- 
klärt.” In der Befragung von Baker/Gallagher/Morgan (1981) nennen die 
Finanzmanager den Abbau von Überschussliquidität als wichtiges Rück- 
kaufmotiv.™" Auch nach der Studie von Dittmar (2000) kehren Unterneh- 
men Überschussliquidität durch Rückkaufprogramme aus.” Nach den Stu- 
dien von Medury/Bowyer/Srinivasan (1992), Vafeas/Joy (1995), Ste- 
phens/Weisbach (1998) und Fenn/Liang (2001) stellt der Liquiditätsabbau 
gerade bei Rückkäufen am offenen Markt ein dominantes Motiv dar." 


Guthart (1967) und Stephens/Weisbach (1998) weisen einen positiven Zu- 
sammenhang zwischen Aktienrückkäufen und zuvor hohen Cash Flows 
nach.” Zudem führen vor allem Unternehmen, die nicht über ausreichend 
lukrative Investitionsgelegenheiten verfügen, Aktienrückkäufe durch.*” 
Auch Zie (2000) kommt zum Ergebnis, dass die am Kapitalmarkt zu 
beobachtende Kursreaktion signifikant von der Überschussliquidität und 
den vorhandenen Investitionsgelegenheiten abhängig ist.” Schließlich füh- 
ren Nohel/Tarhan (1998) die positiven Ankündigungseffekte am Kapital- 
markt ebenfalls auf die Free-Cash-Flow-Hypothese zurück.” 


4.2 Ergebnis der Befragungsstudie 


In Deutschland scheint dem Wunsch nach Selbstfinanzierung eine hohe 
praktische Relevanz zuzukommen.”” Viele Unternehmen befürchten einen 


384 Vgl. Bagwell/Shoven (1988), S. 208; Perfect/Peterson/Peterson (1995), S. 1022. 

385 Vgl. Baker/Gallagher/Morgan (1981), S. 244. 

386 Vgl. Dittmar (2000), S. 348. 

387 Vgl. Medury/Bowyer/Srinivasan (1992), 5.34; Vafeas/Joy (1995), S.409; Ste- 
phens/Weisbach (1998), S.329; Fenn/Liang (2001), S.69f. Howe/He/Kao (1992), 
S. 1973, und Medury/Bowyer/Srinivasan (1992), S.35, lehnen die Free-Cash-Flow- 
Hypothese für Aktienrückkäufe im Wege des Tender-Verfahrens ab. 

388 Vgl. auch Finnerty (1975), S. 65; Gibbs (1993), S. 63. 

389 Vgl. die Untersuchungen von Norgaard/Norgaard (1974), S. 48; Finnerty (1975), S. 66. 
Auch Barth/Kasznik (1998), S. 37, weisen einen positiven Zusammenhang zwischen 
Überschussliquidität und mangelnden Investitionsgelegenheiten nach. 

390 Vgl. Lie (2000), S. 245. 

391 Vgl. Nohel/Tarhan (1998), S. 220. Vgl. auch Grullon (2000), S. 23. 

392 Vgl. z. B. Perlitz (1988), S. 309 f.; Löffler (1991), S. 137; Augustin (1994), S. 662. Häufig 
wird deutschen Unternehmen eine vergleichsweise geringe Ausschüttungsquote vorge- 
worfen, vgl. Liickmann (1998), S. 19. Vgl. aber o. V. (1998b). 
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Imageverlust, wenn sie gegenüber ihren Aktionären offen kommunizieren 
würden, derzeit nicht über ausreichend lukrative Investitionsgelegenheiten 
zu verfügen.” Infolgedessen dürfte dieses Erwerbsmotiv für deutsche 
Unternehmen nicht besonders entscheidungsrelevant sein.” 


16 


Häufigkeit 


Abbildung III.4.1: Liquiditätsabbau 


Insgesamt 59,5 % der Unternehmen befinden diese Fragestellung als über- 
haupt nicht bzw. nur schwach relevant für die Rückkaufentscheidung. Für 
24,3 % der Befragten hingegen ist das Motiv wichtig oder sehr wichtig. Der 
Median der Antworten beträgt 2. Wie aus Abbildung III.4.1 ersichtlich 
kommt im Ergebnis dem Liquiditätsabbau keine größere Bedeutung zu. 


Die Ursache hierfür begründet sich jedoch nicht in dem Problem eines 
Liquiditätsengpasses, da immerhin 73,5 % der befragten Unternehmen dies 
nicht als Restriktion betrachten (vgl. Tabelle III.4.1). Dieses Befragungs- 
ergebnis ist kritisch zu hinterfragen. Um die Liquiditätslage der betrachte- 
ten Unternehmen - mit Ausnahme der Banken und Versicherungen - zu 


393 Vgl. Ellis (1965), S. 121; Dielman/NantellV/Wright (1980), S. 176. In der Praxis wird der 
Rückkauf manchmal als letzte Alternative angesehen, vgl. o. V. (1998g). 

394 Auch die Einführung des Halbeinkünfteverfahrens fördert die Thesaurierung. Vgl. Wag- 
ner (2000), S. 119. Diese Rechtsänderung war jedoch zum Zeitpunkt der Befragung noch 
nicht absehbar. 
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prüfen,” wird der Quotient Cash Flow zu Investitionen gebildet. Der Mit- 
telwert der untersuchten Unternehmen beträgt 1,62. Somit können sämtli- 
che Investitionen aus dem operativen Cash Flow finanziert werden. Dar- 
über hinaus wird die Kennzahl liquide Mittel zuzüglich Wertpapiere des 
Umlaufvermögens zur Bilanzsumme gebildet, die durchschnittlich bei rund 
16 % liegt. Die Ergebnisse deuten auf das Vorliegen einer Überschuss- 
liquidität in vielen Unternehmen hin. So wird dieses Motiv in der Befragung 
des Deutschen Aktieninstituts (1999a) als wichtig eingestuft.” 


Gültige Kumulierte 


Häufigkeit Prozent Prozente Prozente 


keine Relevanz 16 43,2 47,1 47,1 
schwache Relevanz 9 24,3 26,5 13,5 
mittlere Relevanz 3 8,1 8,8 82,4 

Gültig aa 
wichtig 5 13,5 14,7 97,1 
sehr wichtig 1 2.1 2,9 100,0 
Gesamt 34 91,9 100,0 

Fehlend Keine Angabe 3 8,1 

Gesamt 37 100,0 


Tabelle 11.4.1: Fehlende Überschussliquidität 


Eine Erklärung für das Befragungsergebnis könnte in der bereits angespro- 
chenen Befürchtung negativer Imagewirkungen aus einem Aktienrückkauf 
liegen. Ein Befragter äußerte dies als Hauptproblem in seinem Unterneh- 
men. Dies korrespondiert mit der Hypothese, da hierdurch eine Gesellschaft 
den Aktionären gegenüber eingesteht, derzeit nicht über ausreichende 
Wachstumsperspektiven zu verfügen. 


4.3 Hypothesenbildung 


Nach der Free-Cash-Flow-Hypothese profitieren Unternehmen reiferer 
Branchen mit hohem Überschussliquiditätsbestand und geringen Wachs- 
tumsperspektiven am meisten von Reakquisitionsprogrammen. Als Proxy 
für dieses Motiv wird daher zunächst der aktuelle Bestand an Liquidität 


395 Der Cash Flow ergibt sich als Jahresüberschuss + Abschreibungen + Veränderungen der 
Pensionsrückstellungen und die Investitionen als Zugang zum Anlagevermögen. Auf- 
grund möglicher Verzerrungen wurde neben den Banken und Versicherungen ein weite- 
res Unternehmen eliminiert. Bei drei Unternehmen konnten die Angaben nicht vollstän- 
dig ermittelt werden. 


396 Vgl. Deutsches Aktieninstitut (1999a), S. 17. 
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herangezogen.” Dieser ergibt sich als Bestand an liquiden Mitteln zuzüg- 
lich der Wertpapiere des Umlaufvermögens standardisiert mit der Bilanz- 


summe (CASH%): 


Liquide Mittel + Wertpapiere des UV 
Bilanzsumme 


CASH% = (111.5) 


Je höher der Liquiditätsbestand eines Unternehmens ausfällt, desto größer 
ist die Gefahr der Durchführung von wertvernichtenden Investitionsprojek- 
ten. Daher sollte der Rückkauf vom Kapitalmarkt vergleichsweise positiv 
aufgenommen werden. 


Hypothese IIl.4.1: 


Je höher der prozentuale Bestand an Liquidität einer 
Gesellschaft ausfällt, desto positiver ist die Kapital- 
marktreaktion auf das Rückkaufprogramm. 


Als weitere Größe wird ein vereinfachter Free Cash Flow (FCF) kalkuliert:*” 


FCF = [EBIT - Steuern + Abschreibungen - Zinsen 


III.6 
- Dividenden - Investitionen] } 


Hierzu werden zunächst vom operativen Gewinn vor Zinsen und Steuern 
(EBIT) die tatsächlichen Ertragssteuern abgezogen und die buchhalteri- 
schen Abschreibungen addiert. Ferner werden bereits getätigte Auszahlun- 
gen an die Kapitalgeber - Zinsen sowie Dividenden - subtrahiert.”” Darüber 
hinaus werden die getätigten Investitionsauszahlungen, die durch die Zu- 
gänge im Anlagegitter angenähert werden, abgezogen. Der so ermittelte 
Free Cash Flow wird dann mit der Bilanzsumme standardisiert (FCF%): 


FCF% = FCF / Bilanzsumme (111.7) 


Mit steigendem Free Cash Flow wächst die Gefahr wertvernichtender Akti- 
vitäten seitens des Managements. Daher besteht ein positiver Zusammen- 


397 Vgl. Bagwell/Shoven (1988), S. 199; Dittmar (2000), S. 337. 


398 Der EBIT entspricht in dieser Untersuchung nicht exakt der nach US-GAAP getroffenen 
Abgrenzung, sondern repräsentiert ein um das Zinsergebnis bereinigtes Ergebnis aus 
der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit. 


399 Vgl. hierzu Vafeas/Joy (1995), S. 406. Vgl. ähnlich Li/McNally (1999a), S. 11. 
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hang zwischen der Höhe des Free Cash Flow und der Kursreaktion auf den 
Aktienrückkauf. 


Hypothese III.4.2: 


Je höher der Free Cash Flow eines Unternehmens aus- 
fällt, desto positiver ist die Kapitalmarktreaktion auf 
das Rückkaufprogramm. 


Ein in US-amerikanischen Untersuchungen häufig verwendetes, standardi- 
siertes Maß für Investitionsgelegenheiten ist die Market-to-Book-Ratio 
(MKTB). Diese Kennzahl dient als Annäherung an Tobin’s g und beschreibt 
die Relation zwischen dem Marktwert des Eigenkapitals,“” angenähert 
durch die Börsenkapitalisierung, zum Buchwert des Eigenkapitals.”" 


MKTB = Börsenkapitalisierung / Buchwert des EK (I.8) 


Je weiter sich der Marktwert des Eigenkapitals von seinem regelmäßig 
niedrigeren Buchwert entfernt, desto größer ist das Vertrauen der Investo- 
ren in die zukünftigen Wachstumsperspektiven.‘” Daher sollten Unterneh- 
men ihre Liquidität einbehalten, um so lukrative Investitionsprojekte zu 
finanzieren. Umgekehrt werden die zukünftigen Investitionsgelegenheiten 
eines Unternehmens umso schlechter eingeschätzt, je niedriger die Kenn- 
zahl ausfällt.” Gerade bei Unternehmen mit einer MKTB-Ratio von kleiner 
als 1 kann ein Rückkaufprogramm erwartet werden, da die vorhandene 
Liquidität nicht sinnvoll verwandt werden kann.“ 


400 Zu Tobin’s q vgl. grundlegend Tobin (1969). Einzelwirtschaftlich betrachtet kennzeichnet 
Tobin’s q die Beziehung eines zu Marktpreisen bewerteten Realkapitalbestands zu seinen 
Wiederbeschaffungskosten. Zur Konstruktion vgl. z.B. Lindenberg/Ross (1981); Per- 
fect/Wiles (1994). Bei der MKTB-Ratio werden die Wiederbeschaffungskosten durch die 
Buchwerte angenähert. 

401 Bei Vorliegen eines Sonderpostens mit Rücklageanteil wird dieser halftig zwischen 
Eigenkapital und Fremdkapital aufgeteilt. Vgl. hierzu Küting/Weber (2000), S. 68. 

402 Vgl. Wallmeier (2000), S. 31. 

403 Gerade bei gesättigt angesehenen Branchen wird dieser Zusammenhang erwartet. 

404 Wallmeier (2000) dokumentiert in seiner empirischen Untersuchung für den deutschen 
Kapitalmarkt eine relativ zeitstabile Beziehung zwischen erwarteten Aktienrenditen und 
der MKTB-Ratio. Vgl. Wallmeier (2000), S. 28. Anzumerken bleibt, dass bei der MKTB- 
Ratio aufgrund branchenheterogener Investitionsgelegenheiten möglicherweise Bran- 
chenabhängigkeiten bestehen können. 
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Hypothese 11.4.3: 


Je niedriger die Market-to-Book-Ratio ausfällt, desto 
positiver ist die Kapitalmarktreaktion auf das Rück- 
kaufprogramm. 
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5 Kapitalstrukturgestaltung 


5.1 Darstellung des Motivs 


Die Kapitalstruktur entspricht dem jeweiligen relativen Anteil von Eigen- 
und Fremdkapital an der Summe der Passiva eines Unternehmens.*” Diese 
wird durch den Erwerb eigener Aktien aufgrund der Reduktion des Eigen- 
kapitals verändert.‘ Dies setzt jedoch voraus, dass die eigenen Aktien auch 
tatsächlich eingezogen und bilanziell nicht aktivisch ausgewiesen werden.*” 
Die passivische Bilanzierung kann beispielsweise zur Verbesserung gängi- 
ger Kennzahlen führen. Insbesondere wird die Eigenkapitalrentabilität 
durch einen wachsenden Verschuldungsgrad gesteigert, solange die Ge- 
samtkapitalrentabilität den Fremdkapitalzinssatz übersteigt (Leverage- 
Effekt). Zudem erscheint auch eine Verbesserung des Gewinns je Aktie 
oder des Kurs-Gewinn-Verhältnisses (KGV) denkbar.*” 


Darüber hinaus dient der Rückkauf als Instrument zur Annäherung an eine 
als „optimal“ vermutete langfristige Zielkapitalstruktur.‘'” Von dieser wird 
angenommen, dass mit ihr der geringste durchschnittliche Gesamtkapital- 
kostensatz (r,,), dem gewichteten Mittel aus Eigen- und Fremdkapitalkos- 


405 Vgl. z.B. Schmidt/Terberger (1997), S. 238. Hierbei ist zu unterscheiden, ob die Kapital- 
struktur auf Basis von Buchwerten oder Marktwerten berechnet wird. Im Folgenden 
wird synonym für „Kapitalstruktur“ auch der Begriff „Finanzierungsstruktur“ verwendet. 


406 Vgl. Brigham (1964), S. 74; Ellis (1965), S. 126; Woods/Brigham (1966), S. 24 f.; Young 
(1969), S. 128; Baker/Gallagher/Morgan (1981), S. 235. Gerade bei diesem Motiv wird 
der Zusammenhang zum Abbau von Überschussliquidität deutlich, vgl. Dittmar (2000), 
S. 335. Zum Kapitalstrukturmanagement vgl. Remolona/McCauley/Ruud (1992). 


407 Zur Bilanzierung eigener Aktien vgl. Kapitel II. 


408 Zum Leverage-Effekt vgl. z.B. Franke/Hax (1999), S. 464 f.; Perridon/Steiner (1999), 
S. 473 f. Dies gilt insbesondere in Niedrigzinsphasen, vgl. z.B. Huber (1997), S. 106; 
Escher-Weingart/Kiibler (1998), S. 554. 

409 Vgl. hierzu Volkart (1999), S. 173 ff.; Hutchison (2000), S. 40. Dies geschieht jedoch nicht 
automatisch mit jedem Rückkauf, vgl. Stawowy (1994), S. 18; Volkart (1999), S. 173 f. 
Zur nach wie vor großen Bedeutung des KGV in der Unternehmenspraxis vgl. z. B. Bas- 
sen (2000), S. 449. Der Gewinn je Aktie wird von den Kapitalmarktteilnehmern als wich- 
tiger Erfolgsindikator verwendet. Vgl. z. B. Kraft/Altvater (1998), S. 448; Schlote (1998), 
S. 3. 

410 Vgl. Hovakimian/Opler/Titman (2001), S. 2. Vgl. auch Volkart (1999), S. 199; Vigelius 
(2000), S. 226 f. Zwerdling (1968), S. 31, weist darauf hin: „Each firm should have an 
optimum capital structure based on its risks and growth characteristics. However, very 
few firms do.“ 
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tensatz (r bzw. r,,),““ verbunden ist. Hieraus resultiert ein maximaler Un- 
ternehmenswert.*” In der Finanzierungstheorie herrscht jedoch große Un- 
einigkeit über die Existenz bzw. Ausprägung einer solchen „optimalen Ka- 
pitalstruktur*.*"* Modigliani/Miller (1958) zeigen in einer Welt ohne Steuern 
die Unabhängigkeit des Gesamtunternehmenswerts von der zu Grunde lie- 
genden Kapitalstruktur.“* Demgegenüber wird mit alternativen Ansätzen, 
wie beispielsweise der traditionellen These eines u-förmigen Verlaufs der 
durchschnittlichen gewichteten Gesamtkapitalkosten oder der Pecking- 
Order-Theorie, die Relevanz der Finanzierungsstruktur propagiert.‘ 


Ohne diese Diskussion hier im Detail zu vertiefen, sprechen die in der Reali- 
tät vorherrschenden Marktunvollkommenheiten,“ insbesondere die steuer- 
liche Bevorzugung von Fremdkapitalzinsen, für eine Relevanz.‘ Fremdka- 
pitalzinsen sind im Gegensatz zu Dividenden steuerlich abzugsfähig.‘” So- 
fern Unternehmen über nicht ausgeschöpfte risikoneutrale Fremdfinanzie- 
rungspotenziale verfügen, bewirkt diese ertragsteuerliche Abzugsfähigkeit 
eine Senkung des durchschnittlichen Gesamtkapitalkostensatzes (r,,) und 


411 Dies ergibt sich nach traditioneller Sichtweise bereits dadurch, dass Eigenkapitalgeber 
im Vergleich zu Fremdkapitalgebern ein höheres Risiko tragen und infolgedessen der 
Eigenkapitalkostensatz im Vergleich zum Fremdkapitalkostensatz entsprechend größer 
ausfällt. Vgl. z. B. Schmidt/Terberger (1997), S. 239. 


412 Die Kapitalkostenminimierung kann allenfalls bei Vernachlässigung der Wechselwirkun- 
gen zwischen Finanzierungs- und Investitionsverhalten als angemessene Zielsetzung an- 
gesehen werden. Zu den Bedingungen hinsichtlich einer Übereinstimmung von Kapital- 
kostenminimierung und Marktwertmaximierung vgl. z. B. Breuer (1998), S. 1060 f. 


413 Vgl. Myers (1984), S. 575. Vgl. auch die Zusammenfassung empirischer Ergebnisse in 
Smith (1986), S. 3 ff. 

414 Vgl. hierzu auch die Darstellung in Brealey/Myers (2000), S. 474 ff. 

415 Einen Überblick liefert z. B. Myers (1998), S. 121 ff. Vgl. auch Stichting (1995), S. 466 ff.; 
Schmidt/Terberger (1997), S. 245 ff. Speziell zum u-formigen Kapitalkostenverlauf vgl. 
z. B. Albach (1980), S. 414; Süchting (1995), S. 474. 

416 Brealey/Myers (2000), S. 474, sind der Auffassung: „We believe in practice capital struc- 
ture does matter [...].“ 

417 Zum Einfluss verschiedener Steuersysteme auf die Relevanz der Kapitalstruktur vgl. 
einführend Kruschwitz (1991), S. 177 ff. Volkart (1999) weist in seinen Simulationsrech- 
nungen darauf hin, dass der steuerliche Einfluss im Vergleich zu einer möglichen Ände- 
rung der Risikoposition einen dominanten Einfluss ausübt. 

418 Vgl. z. B. Bagwell/Shoven (1988), S. 194; Masulis (1988), S. 23 ff.; Douglas (1990), S. 2. 
Für Deutschland vgl. auch Monopolkommission (1998), S. 36 f. Brealey/Myers (2000), 
S. 499, betonen, dass Praktiker die Irrelevanzhypothese ablehnen und sich intensiv mit 
dem optimalen Verschuldungsgrad des jeweiligen Unternehmens beschäftigen. 
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somit eine Steigerung des Gesamtunternehmenswerts (V,).”” Gerade bei 
einem fremdfinanzierten Rückkauf verstärkt sich dieser Effekt durch Tax 
Shields aufgrund zusätzlicher Zinszahlungen.”” Allerdings steigt mit wach- 
sendem Verschuldungsgrad auch das finanzierungsseitige Risiko.” Dies 
kann zu einer schlechteren Bonität führen verbunden mit der Konsequenz 
steigender Fremdkapitalkosten. Hierdurch wird zumindest ein Teil der 
rückkaufbedingten Wertsteigerung wieder vernichtet. 


Jensen (1986) beurteilt die Substitution von Eigenkapital durch Fremdkapi- 
tal auch vor dem Hintergrund der Free-Cash-Flow-Hypothese als besonders 
geeignet, die Konflikte zwischen Anteilseignern und Management zu min- 
dern (Debt-Control-Hypothese): „Thus debt reduces the agency costs of free 
cash flow by reducing the cash flow available for spending at the discretion 
of managers.“*” Das Management verpflichtet sich durch Substitution zu 
vertraglich fixierten Zins- und Tilgungszahlungen, die von den Gläubigern 
im Regelfall durchsetzbar sind.“ Dies führt zur stärkeren Disziplinierung 
verglichen mit Dividendenversprechen, die relativ leicht zurückgenommen 
werden können.” Das Management unterzieht sich somit freiwillig der 
Kontrolle durch den Kapitalmarkt.” Jensen (1986) veranschaulicht die 
Debt-Control-Hypothese anhand von Beispielen bei Leveraged Buyouts 
(LBO) in der Olindustrie sowie in der Tabakbranche.*” Die Hypothese impli- 
ziert somit sinkende Agency-Kosten bei steigendem Verschuldungsgrad 
infolge verbesserter Kontrolle und Anreize für das Management.” 


Kapitalstrukturmaßnahmen, die auf eine Erhöhung des Verschuldungsgra- 
des abzielen, werden vom US-amerikanischen Kapitalmarkt überwiegend 
positiv aufgenommen, während eine Abnahme des Verschuldungsgrades 


419 Vgl. BriihVSinger (1998), S. 614. Vgl. auch Posner (1994), S. 314. 

420 Vgl. Masulis (1980), S. 306; Vermaelen (1981), S. 141. 

421 Vgl. hierzu Volkart (1999), S. 173 f. Vgl. auch Vigelius (2000), S. 226. 
422 Jensen (1986), S. 324. 

423 Vgl. Jensen (1986), S. 324; Jensen (1989), S. 67; Löffler (1991), S. 136. 
424 Vgl. Jensen (1986), S. 324. 

425 Vgl. Denis (1990), S. 1446. 


426 Auch die empirischen Untersuchungen von Griffin (1988) und Baltagi/Griffin (1989) 
unterstützen die Free-Cash-Flow-Hypothese für die Olindustrie. Zu LBOs vgl. z. B. ein- 
führend Brealey/Myers (2000), S. 977 ff. 


427 Vgl. Jensen (1986), S. 324. 
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als schlechte Nachricht interpretiert wird.“ Die empirischen Untersuchun- 
gen von Dittmar (2000) und Hovakimian/Opler/Titman (2001) belegen den 
Beitrag von Aktienrückkaufprogrammen zur Kapitalstrukturgestaltung.’”” 
Dieses Motiv weisen auch Medury/Bowyer/Srinivasan (1992) für Rückkäufe 
am offenen Markt nach.” In der Untersuchung von Finnerty (1975) wird 
der vergleichsweise niedrige Verschuldungsgrad rückkaufender Unterneh- 
men dokumentiert.“ Pugh/Jahera (1990) schließlich weisen auf den Zu- 
sammenhang zwischen positiven Kapitalmarktreaktionen von Buy Backs 
und steigender Verschuldungsquote rückkaufender Gesellschaften hin.*” 


5.2 Ergebnis der Befragungsstudie 


Aufgrund vorherrschenden niedrigen Zinsniveaus könnte das Motiv zur 
Ausnutzung des Leverage-Effekts in Deutschland bedeutsam sein.” Dies 
gilt insbesondere vor dem Hintergrund der nach wie vor großen Bedeutung 
der Fremdfinanzierung und der steuerlichen Abzugsfähigkeit der Fremdka- 
pitalzinsen.‘* Die Erzielung eines Leverage-Effekts wird auch in der Befra- 
gung von Kellerhals/Rausch (2000), die die im DAX 30 notierten Gesell- 
schaften analysieren, als wichtigstes Ziel deutscher Aktienrückkaufpro- 
gramme genannt. Allerdings ist diese Aussage aufgrund der Konzentration 
auf den DAX 30 kaum auf alle deutschen Gesellschaften generalisierbar.*” 
Auch in der Befragung des Deutschen Aktieninstituts (1999a) erscheint 
dieses Erwerbsmotiv relevant.‘ 


428 Vgl. z.B. Volkart (1999), S. 179. Eine Übersicht über US-amerikanische Studien zur 
durchschnittlichen Kapitalmarktreaktion auf Maßnahmen zur Veränderung des Ver- 
schuldungsgrades liefert Masulis (1988), S. 16 ff. 

429 Vgl. Dittmar (2000), S. 348; Hovakimian/Opler/Titman (2001), S. 22. 


430 Vgl. MeduryBowyer/Srinivasan (1992), S. 34. In der Studie von Baker/Galla- 
gher/Morgan (1981), S. 245, wird von den befragten Finanzvorständen der mögliche ne- 
gative Einfluss des Rückkaufs auf die Kapitalstruktur als größtes Problem genannt. 


431 Vgl. Finnerty (1975), S. 65. Vgl. auch Washer (1998), S. 71. 

432 Vgl. Pugh/Jahera (1990), S. 140. 

433 Zudem wird das Problem der Risikozunahme diskutiert. Vgl. Schwetzler (1999), S. 79. 
434 Vgl. Leven (1998), S. 221. 


435 Ferner umfasst das Sample von Kellerhals/Rausch (2000) 23 Gesellschaften, von denen 
lediglich 14 Unternehmen einen Ermächtigungsbeschluss vorliegen haben. Statistische 
Auswertungen zur Repräsentativität der Stichprobe werden nicht präsentiert. 


436 Vgl. Deutsches Aktieninstitut (1999a), S. 17. 
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Abbildung III.5.1: Kapitalstrukturgestaltung 


Allerdings messen in der hier durchgeführten Untersuchung insgesamt 
56,8 % der Befragten diesem Motiv keine große Bedeutung bei. Für wichtig 
oder sehr wichtig halten diesen Beweggrund immerhin 27% (vgl. 
Abbildung III.5.1). Der Median beträgt 2, so dass dieses Motiv entgegen den 
Erwartungen vergleichsweise schwach ausgeprägt ist. Dieses Ergebnis 
überrascht vor dem Hintergrund, dass kaum Akzeptanzprobleme auf Seiten 
der Kapitalgeber befürchtet werden, da für jeweils 79,4 % diese potenziel- 
len Problemfelder nicht oder nur schwach relevant sind. Ferner betrachten 
nur 21,6 % der Befragten sonstige Maßnahmen der Kapitalstrukturpolitik 
als eine Alternative zum Erwerb eigener Aktien. 


5.3 Hypothesenbildung 


Gehen Manager von der Existenz einer optimalen Kapitalstruktur aus, kann 
die momentane Finanzierungsstruktur die Rückkaufentscheidung beeinflus- 
sen.*” Daher wird als Proxy zunächst der Verschuldungsgrad (VG) gewählt, 
der die Relation zwischen dem Buchwert des Fremdkapitals zum Buchwert 
des Eigenkapitals beschreibt:”” 


437 Vgl. Dittmar (2000), S. 335. 


438 Pensionsrückstellungen werden in dieser Untersuchung als langfristiges Fremdkapital 
betrachtet. Vgl. zu dieser Vorgehensweise auch Kiiting/Weber (2000), S. 69. 
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VG = Buchwert des Fremdkapitals 


(111.9) 
Buchwert des Eigenkapitals 


Je niedriger der Verschuldungsgrad eines Unternehmens ausfällt, desto 
größer ist das Potenzial zur Aufnahme zusätzlichen Fremdkapitals. Wenn 
die durchschnittlichen Kapitalkosten unter Berücksichtigung einer mögli- 
chen Änderung der Rendite-Risiko-Position gesenkt werden können, resul- 
tiert daraus eine Steigerung des Unternehmenswerts.*” Damit sollte ein 
negativ korrelierter Zusammenhang zwischen dem Verschuldungsgrad und 
der Kursreaktion auf den Aktienrückkauf vorliegen. 


Hypothese IlI.5.1: 


Je geringer der Verschuldungsgrad einer Gesellschaft 
ist, desto größer ist die mit dem Rückkaufprogramm 
verbundene Kursreaktion. 


Darüber hinaus wird als Näherungsgröße für das Finanzierungsrisiko das 
Schuldentilgungspotenzial (STP) verwendet.” Dieses ergibt sich aus dem 
operativen Cash Flow, vereinfacht ermittelt als Gewinn vor Zinsen, Steuern 
und Abschreibungen (EBITDA), in Bezug gesetzt zum buchhalterischen 
Fremdkapital:*“ 


STP = EBITDA / Fremdkapital zu BW (.10) 


Unternehmen mit einem hohen Schuldentilgungspotenzial haben einen 
größeren Spielraum für weitere Fremdkapitalaufnahme, während Unter- 
nehmen mit einem geringen Schuldentilgungspotenzial bereits stark fremd- 
finanziert sind und damit einem höheren Ausfallrisiko unterliegen. 


Hypothese III. 5.2: 


Je höher das Schuldentilgungspotenzial einer Gesell- 
schaft ist, desto größer ist die mit dem Rückkaufpro- 
gramm verbundene Kursreaktion. 


439 Vgl. Rams (1997), S. 218; Michalkiewicz (1998), S. 30. Vgl. auch Elton/Gruber (1968b). 
440 Vgl. hierzu z. B. Küting/Weber (2000), S. 134 f. 
441 Hier wird der EBITDA ermittelt als Ergebnis aus der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit 


bereinigt um das Zinsergebnis und zuzüglich der gesamten Abschreibungen. In der 
Modelldiagnose werden zusätzlich Steuern berücksichtigt. 
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Eine aus Sicht des Managements niedrige Eigenkapitalrendite könnte den 
Wunsch zur Ausnutzung des Leverage-Effekts begründen. Infolge eines 
Aktienrückkaufs kann die Eigenkapitalrentabilität durch den Rückkauf ge- 
steigert werden. Dies setzt vordergründig eine Kapitalherabsetzung voraus 
und wäre demnach mit einem aktivischen Ausweis in der Bilanz nicht ver- 
einbar. Allerdings sehen die Ermächtigungsbeschlüsse im Regelfall die 
Möglichkeit vor, die eigenen Anteile ohne weitere Zustimmung der Haupt- 
versammlung einzuziehen. Entsprechend kann von der Bilanzierungsart 
kein unmittelbarer Rückschluss gezogen werden. Die Eigenkapitalrendite 
(EKR) ergibt sich als Quotient aus dem Jahresüberschuss zum Buchwert des 
Eigenkapitals: 


EKR = Jahresüberschuss / Buchwert des Eigenkapitals (IM.11) 


Der Zusammenhang zwischen Kursreaktion und Eigenkapitalrendite sollte 
negativ ausfallen, da Unternehmen mit einer geringen Eigenkapitalrendite 
stärker vom Leverage-Effekt profitieren. 


Hypothese III.5.3: 


Je geringer die Eigenkapitalrendite einer Gesellschaft 
ist, desto positiver ist die mit dem Rückkaufprogramm 
verbundene Kursreaktion. 


Demgegenüber ist der Leverage-Effekt umso größer, je höher die Gesamt- 
kapitalrentabilität eines Unternehmens ist, da die Hebelwirkung mit zu- 
nehmendem Spread zwischen der Gesamtkapitalrendite und dem Fremd- 
kapitalkostensatz ansteigt. Die Gesamtkapitalrentabilität (GKR) ermittelt 
sich hierbei als Quotient aus dem Jahresüberschuss zuzüglich dem Zins- 
aufwand in Relation zur Bilanzsumme: 


GKR = (Jahresüberschuss + Zinsaufwand) / Bilanzsumme (I1l.12) 


Dementsprechend kann ein positiver Zusammenhang zwischen Gesamt- 
kapitalrendite und Kursreaktion erwartet werden. 


Hypothese III.5.4: 


Je größer die Gesamtkapitalrendite einer Gesellschaft 
ist, desto positiver ist die mit dem Rückkaufprogramm 
verbundene Kursreaktion. 
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6 Signalling 


6.1 Darstellung des Motivs 


Unter Signalling versteht man den Abbau einer aus Sicht des Managements 
bestehenden Unterbewertung der eigenen Anteile am Kapitalmarkt mit 
Hilfe eines Aktienrückkaufs. Nach der Signalling-Hypothese™ liegt eine 
Informationsasymmetrie zwischen dem Management und den Anteilseig- 
nern hinsichtlich des „wahren“ Unternehmenswerts vor, da die Kapital- 
marktteilnehmer die Qualität eines Unternehmens nicht erkennen kön- 
nen.“ Bei Geltung der halbstrengen Informationseffizienz‘ verfügen Ma- 
nager potenziell über einen besseren Informationsstand hinsichtlich der 
Zukunftsaussichten des Unternehmens als die übrigen Marktteilnehmer.‘” 
Sofern der Kapitalmarkt das Unternehmen aus Sicht des Managements zu 
niedrig bewertet, kann dies für die Unternehmensinsider ein Anlass sein, 
den Kapitalmarktteilnehmern ihre verfügbaren Informationen über die 
künftigen Rückflüsse und die damit verbundenen Kurssteigerungspotenziale 
zu signalisieren.‘ Auslöser für eine solche Informationsweitergabe könnte 
beispielsweise die Kopplung der Entlohnung an den Unternehmenswert 
sein, da Manager infolge der Unterbewertung Einkommenseinbußen er- 


442 Vgl. grundlegend Spence (1973). Zum Einsatz von Finanzentscheidungen als Signalling- 
Instrument vgl. auch Leland/Pyle (1977). Speziell zum Signalling mit Aktienrückkäufen 
vgl. z.B. Vermaelen (1984); Asquith/Mullins (1986); Ofer/Thakor (1987); Williams 
(1988); Constantinides/Grundy (1989); Hausch/Seward (1993); Persons (1994, 1997); 
McNally (1999a, 1999b). 


443 Vgl. z. B. Persons (1997), S. 221 £.; Dittmar (2000), S. 334. 


444 Synonym soll auch der Begriff „mittelstrenge Informationseffizienz“ verwendet werden. 
Zu den verschiedenen Informationseffizienzhypothesen vgl. grundlegend Fama (1970); 
LeRoy (1976); Fama (1976a, 1976b); Beaver (1981). Zum Stand der Forschung auf die- 
sem Gebiet vgl. Ball (1989); Guimardes/Kingsman/Taylor (1989); Keane (1989); LeRoy 
(1989); Fama (1991); Dimson/Mussavian (1998). Zur Abgrenzung von anderen Effizienz- 
begriffen vgl. Sapusek (1998), S. 13 ff. Zur Bedeutung für Theorie und Praxis vgl. Ball 
(1998). Speziell zur Effizienz des deutschen Kapitalmarkts vgl. z. B. Uhlir (1989); Götz 
(1990); Klein (1999). Vgl. kritisch Schneider (1993), S. 1432 ff.; Haugen (1995). 


445 Vgl. Comment/Jarrell (1991), S. 1245; Healy/Palepu (1993), S. 2; Tsetsekos/Liw/Floros 
(1996), S. 10. Der Informationsvorsprung kann sich sowohl auf die Höhe als auch auf das 
Risiko der zukünftigen Rückflüsse beziehen. Vgl. hierzu HertzeV Jain (1991), S. 255. 


446 Vgl. Asquith/Mullins (1986), S. 33; Barclay (1992), S. 408; Posner (1994), S. 314; Kopp 
(1996), S. 108 ff. Vgl. auch Dann (1981), S. 117; Constantinides/Grundy (1989), S. 445 f.; 
Brown (1992), S. 649; Healy/Palepu (1993), S.4; Raad/Wu (1995), S.46; Tsetse- 
kos/Liu/Floros (1996), S. 10. 
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leiden. Ferner könnten Manager gegebenenfalls wertschaffende Investiti- 
onsprojekte nicht mehr über den Kapitalmarkt finanzieren, da bei beste- 
hender Unterbewertung die auszugebenden Eigenkapitaltitel einen zu ge- 
ringen Preis realisieren würden. Dies kann im Ergebnis zur Unterinvestiti- 
on führen.” 


Der Erwerb eigener Aktien ist ein Signal zum Abbau dieser Informations- 
asymmetrie.‘“ Hiernach sollen die Kapitalmarktteilnehmer diese Aktion als 
Indikator für die Unterbewertung interpretieren, um diese dann durch die 
sich ergebende Kapitalmarktreaktion zu beseitigen.‘ Verläuft das Signali- 
sieren erfolgreich, schlagen sich die Kurszuwächse für die Anteilseigner 
dauerhaft nieder.‘ 


Voraussetzung für die Indikatorwirkung ist jedoch die Glaubwürdigkeit des 
kommunizierten Signals. Die grundlegende Idee des Signalling besteht in 
einer negativen Korrelation zwischen den Kosten des gesendeten Signals 
und der Qualität des Senders.” Dies bedeutet, dass für einen Imitator das 
Senden eines falschen Signals mit (prohibitiv hohen) Kosten verbunden 
ist. Dementsprechend steigt die Glaubwürdigkeit beim Erwerb eigener 


447 Vgl. hierzu ausführlich Myers/Majluf (1984). 


448 Vgl. Asquith/Mullins (1986), S. 33; Barclay (1992), S. 408. Aber auch Dividenden wer- 
den als Signalling-Instrument in der Literatur stark diskutiert. Vgl. z.B. Bhattacharya 
(1979, 1980); Asquith/Mullins (1983, 1986); Brickley (1983); John/Williams (1985); 
Miller/Rock (1985); Hartmann-Wendels (1986), S. 150 ff; Miller (1987); Ofer/Siegel 
(1987); Douglas (1990); Denis/Denis/Sarin (1994); Lipson/Maquieira/Megginson (1998); 
DeAngelo/DeAngelo/Skinner (2000); Garret/Priestley (2000). Vgl. auch die Literatur in 
Allen/Michaely (1995), S. 818 ff. Guay/Harford (2000), S. 412, und Jagannathan/Ste- 
phens/Weisbach (2000), S. 382, belegen, dass Dividenden beständigere Cash Flows 
signalisieren. 


449 Vgl. Dittmar (2000), S. 334. Vgl. kritisch Fried (2001). 


450 Vgl. Asquith/Mullins (1986), S. 34. Aus diesem Grund kann Signalling auch zur Steige- 
rung der Informationseffizienz beitragen. Vgl. Vermaelen (1981), S. 180 £. 


451 Vgl. z.B. Comment/Jarrell (1991), S. 1243. Der Signalling-Kostenbegriff nach Spence 
(1973), S. 359, ist weit gefasst und enthält sowohl eine monetäre Dimension als auch 
sonstige Nachteile, die dem sendenden Unternehmen entstehen. „The beauty of a ‘signal’ 
is that it is self-verifying. People believe the signal because sending the message is 
rational for the signaler only if the message is or is believed to be accurate.” Easterbrook 
(1984), S. 651. 


452 Daher erscheint eine rein verbale Kommunikation zum Abbau der Informationsasym- 
metrie grundsätzlich ungeeignet. Vgl. weiterführend Bhattacharya/Dittmar (2000). 
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Aktien mit dem Rückkaufvolumen, der angebotenen Prämie auf den aktuel- 


len Börsenkurs sowie dem Kapitalanteil des Managements. 


453 


454 
455 


456 
457 
458 
459 
460 


453 


Rückkaufvolumen 


Mit zunehmender Höhe des Rückkaufvolumens steigt auch der poten- 
zielle Verlust, den ein Imitator hinzunehmen hat.‘ Zum einen steigt 
mit dem Rückkaufvolumen bei öffentlichen Rückkaufangeboten die ge- 
zahlte Gesamtprämie, wobei nach Brown/Ryngaert (1992) Rückkäufe 
mit höheren Volumina auch mit höheren Prämien in Zusammenhang 
stehen.‘ Dies lässt sich durch steigende Reservationspreise auf Seiten 
der Investoren erklären.‘ Zum anderen erhöht sich mit zunehmendem 
Rückkaufvolumen das unternehmerische Risiko, sofern durch das 
Reakquisitionsprogramm interne Liquidität reduziert wird oder sich 
der Verschuldungsgrad durch zusätzliche Aufnahme von Fremdkapital 
erhöht.” 


Höhe der gezahlten Prämie 


„To be most effective, management must be willing to back its convic- 
tion by paying a premium for a significant percentage of its shares.“*” 
Unter der Annahme, dass das Management seine Anteile während des 
Rückkaufprogramms nicht reduziert, wird jede Prämie, die zur Über- 
schreitung des „wahren“ Werts der Aktie führt, den Manager einem 
Risiko aussetzen.“ Fällt der Kurs nach dem Rückkauf, so würden so- 
wohl beteiligte Manager als auch verbleibende Aktionäre einen Teil des 
Börsenwerts an Anteilseigner verlieren, die ihre Aktien gehandelt 
haben." Je höher die Unterbewertung ausfällt, umso geringer sind für 


Vgl. Comment/Jarrell (1991), S. 1245; Hampel (1994), S. 49 f. Allerdings trifft das Rück- 
kaufvolumen und die Höhe der gezahlten Prämie den Manager nicht direkt, sondern in 
erster Linie die bestehenden Anteilseigner. Sofern diese jedoch den Manager kontrollie- 
ren, droht ihm im Falle eines „schlechten“ Rückkaufs der Arbeitsplatzverlust. 


Vgl. Vermaelen (1981), S. 159. 


Vgl. Brown/Ryngaert (1992), S. 530. Vgl. auch /kenberryLakonishok/Vermaelen (1995), 
S. 190. 


Vgl. hierzu die Ausführungen in Kapitel II. 

Vgl. McNally (1999b), S. 56. 

Asquith/Mullins (1986), S. 36. 

Vgl. z. B. Persons (1994), S. 1374. 

Vgl. Comment Jarrell (1991), S. 1249; Persons (1994), S. 1380 ff. 
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das Management die relativen Kosten einer Prämie im Vergleich zu 
einem Imitator.‘“ 


e Hohe der Insideranteile 


Manager nehmen regelmäßig nicht am Riickkaufprogramm teil,“ so 
dass sich ihr relativer Unternehmensanteil nach Durchführung des 
Programms erhöht. Damit bekunden sie durch zunehmende finanzielle 
Abhängigkeit ihr Vertrauen in die von ihnen kommunizierten Zu- 
kunftsaussichten.““ Das Eingehen einer zusätzlichen Risikoposition der 
Insider soll dem Signal Glaubwürdigkeit verleihen.‘ Sollten die Mana- 
ger bewusst ein falsches Signal kommunizieren, würden sich die An- 
teilseigner gegebenenfalls von ihren Aktien trennen und damit eine 
weitere Reduzierung des Marktwerts der Eigenkapitalanteile bewir- 
ken.“ Diese Kurssenkung wirkt sich wiederum negativ auf die Vermö- 
gensposition der Manager aus.““ 


Sowohl Rückkaufquote als auch Prämie werden wesentlich durch das ein- 
gesetzte Rückkaufverfahren determiniert. So fallen die Volumina bei öffent- 
lichen Rückkaufangeboten verglichen mit Rückkäufen über die Börse meist 
höher aus (vgl. Tabelle III.6.1). Das Volumen bei öffentlichen Rückkaufan- 
geboten liegt durchschnittlich bei etwa 15 %, während bei Rückkäufen über 
die Börse etwa 6 % zurückerworben werden. Ferner ergeben sich deutliche 
Unterschiede bei den zu zahlenden Prämien. Wie die US-amerikanischen 
Erfahrungen belegen, wird bei Festpreisangeboten durchschnittlich eine 
Prämie von über 20 % gezahlt. Demgegenüber beträgt die durchschnittliche 
Prämie bei Dutch Auctions ca. 13 %.*” Im Ergebnis scheinen Festpreisan- 
gebote daher den größten Signalisierungseffekt zu induzieren.“” Die Dutch 


461 Vgl. z.B. Vermaelen (1981), S. 159. 

462 Vgl. Comment/Jarrell (1991), S. 1245, 1249. 

463 Vgl. Hampel (1994), S. 49. 

464 Vgl. Comment/Jarrell (1991), S. 1249; McNally (1999b), S. 56. Nach Cudd/DuggaVSarkar 
(1996), S. 73, lassen sich durch steigenden Kapitalanteil von Insidern die Interessen von 
Anteilseignern und Management besser in Einklang zueinander bringen. 

465 Zu den Kosten eines falschen Signals vgl. Kopp (1996), S. 112. 

466 Vgl. Vermaelen (1981), S. 159 £.; Ofer/Thakor (1987), S. 367. 

467 Vgl. z. B. Bagwell (1992), S. 75. 

468 Vgl. Posner (1994), S. 317. 
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Auction schneidet als Signalling-Instrument etwas schlechter ab.“ Da beim 
Rückkauf über die Börse keine Prämie gezahlt wird, kann neben der Höhe 
der Insideranteile lediglich das Volumen als Parameter dienen, um die 
Glaubwürdigkeit des Signals sicherzustellen.*” Somit erscheint diese Rück- 
kaufmethode für Zwecke des Signalling eher ungeeignet zu sein. 


Der amerikanische Kapitalmarkt reagiert insgesamt in Abhängigkeit von 
den zu Grunde liegenden Rückkaufverfahren positiv auf die Ankündigung 
von Rückkaufprogrammen.”' Die empirischen Studien von Masulis (1980), 
Dann (1981), Vermaelen (1981), Davidson IlVGarrison (1989), Lakoni- 
shok/Vermaelen (1990), Comment/Jarrell (1991), Kamma/Kanatas/Raymar 
(1992) sowie Chhachhi/Davidson III (1997) sind weitgehend konsistent mit 
der Signalling-Hypothese”” und dokumentieren bei Festpreisangeboten 
Überrenditen, die im Regelfall deutlich höher ausfallen als bei den von 
Comment/Jarrell (1991), Bagwell (1992) und Kamma/Kanatas/Raymar 
(1992) untersuchten Dutch Auction Tender Offers.” Die Untersuchung von 
Ahn/Cao/Choe (2001) beschäftigt sich zwar nicht explizit mit der Signalling- 
Hypothese, zeigt aber ebenfalls eine signifikante abnormale Aktienperfor- 
mance bei Festpreisangeboten und Dutch Auctions auf. Davidson IIVGarri- 


469 Vgl. z.B. Comment/Jarrell (1991), S. 1246. Auch Persons (1994), S. 1395, kommt in 
seinem Modell zum Schluss, dass Festpreisangebote als Signal einer Unterbewertung ge- 
genüber Dutch Auctions geeigneter erscheinen. 


470 McNally (1999a), S. 131, weist darauf hin, dass der Ankündigungseffekt bei Tender 
Offers häufig geringer ausfällt als die gezahlte Prämie, was zu einem Wohlfahrtsverlust 
für die nicht-teilnehmenden Anleger führt: „The fascinating feature of fixed-price repur- 
chases is that the tender price usually exceeds the full-information value of the firm; 
there is, on average, a 5.5 % premium to tendering shareholders, and this premium is 
represents a transfer of wealth from non-tendering to tendering shareholders.“ McNally 
(1999b), S. 56, kritisiert ferner die im Verhältnis zu Tender Offers mangelnde modell- 
theoretische Unterstützung für das Signalling mittels Rückkäufen über die Börse. 


471 Neben den in der Tabelle aufgeführten Studien vgl. auch beispielsweise die Unter- 
suchungen von Davidson IIl/Garrison (1989), S. 100, sowie Netter/Mitchell (1989), S. 90. 


472 Das gilt auch für die Studien von Stewart (1976), S. 911; Raad/Wu (1995), S. 51; David- 
son IV/ChhachhiGlascock (1996), S. 45; Washer (1998), S. 70; McNally (1999a), S. 145; 
McNally (1999b), S. 65. 


473 Hertzel (1991), S. 715, zeigt darüber hinaus, dass die durch den Rückkauf abgegebene 
Information firmenspezifisch ist und keinen signifikanten Einfluss auf Wettbewerber 
einer Branche ausübt. Bezüglich der Auswirkung von Dividenden auf rivalisierende Un- 
ternehmen vgl. Howe/Shen (1998). Zum Vergleich mit dem Ankündigungseffekt auf Divi- 
dendenerhöhungen vgl. m. w. N. Ofer/Thakor (1987), S. 366. 
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son (1989) identifizieren zudem einen positiven Zusammenhang zwischen 
Volumina und Uberrenditen.*” 


Durch- Riickkaulmethode 
Durch- Kum. sehnittliches 
Untersuchung schnittliche Uberrendite Rückkauf- 
Prämie volumen Festpreis- Holländische Rückkauf über 
angebot Auktion die Börse 


Masulis (1980) 16,0 % 
Dann (1981) 5 14,8 % 
Vermaelen (1981) f 14,8 % 
5,0 % 
Davidson Ill/Garrison (1989) ‚A. 18,0 % 
Lakonishok/Vermaelen (1990) 16,4 % 
Comment/Jarrell (1991) 18,8 % 
15,6 % 
k. A.* 


Bagwell (1992) 15,0 % 


Kamma/Kanatas/ 22.0% 
Raymar (1992) j 


15,1% 


Ikenberry/Lakonishok/ 
Vermaelen (1995) 


6,6 % 
Chhachhi/Danidson Ill (1997) 19,0% 
Stephens/Weisbach (1998) 7,0% 


Ahn/Gaw/Choe (2001) 19,5 % 


17,1% 


* Das maximale Volumen bei Rückkäufen über die Börse liegt bei über 20 % k. A. = keine Angabe 


Tabelle II.6.1: Überblick über ausgewählte Studien zur Kapitalmarktreaktion von Rück- 
käufen 


474 Vgl. Davidson IIV/Garrison (1989), S. 105. 
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Auch die Untersuchung von Stephens/Weisbach (1998) über Rückkäufe am 
offenen Markt ist mit der Signalling-Hypothese konsistent.” Ikenberry/La- 
konishok/Vermaelen (1995) hingegen schätzen den von ihnen aufgezeigten 
Ankündigungseffekt von 3,5 % bei Rückkäufen am offenen Markt vor dem 
Hintergrund der Signalling-Hypothese als zu gering ein: „Such a small re- 
action seems inconsistent with the undervaluation theme voiced by ma- 
nagers. Either the market ignores a substantial portion of this undervalua- 
tion signal, or managers are overly optimistic about their firm’s value.“ 
Erst in einer langfristigen Analyse auf Basis einer Buy-and-Hold-Strategie 
wird der gesamte Umfang der Unterbewertung deutlich, der von /kenber- 
ry/Lakonishok/Vermaelen (1995) auf rund 15 % geschätzt wird.” 


Lee/Mikkelson/Partch (1992) sowie Raad/Wu (1995) untersuchen Insider- 
trading im Zuge von Reakquisitionsprogrammen und stellen einen Anstieg 
der Häufigkeit von Kauftransaktionen durch Manager vor der Rückkauf- 
ankündigung fest.“ Manager verfügen somit über bessere Informationen 
und möchten durch Aktienrückkäufe positive Zukunftserwartungen kom- 
munizieren.'” 


Vermaelen (1981), Comment/Jarrell (1991) sowie Stephens/Weisbach 
(1998) dokumentieren eine deutlich negative Aktienperformance rück- 
kaufender Gesellschaften im Jahr vor der Rückkaufankündigung.‘" Dies 
kann als Hinweis gewertet werden, dass Manager ihre eigenen Aktien für 
unterbewertet halten. Pugh/Jahera (1990) zeigen darüber hinaus einen 
positiven Zusammenhang zwischen einer schlechten Kapitalmarktperfor- 
mance im Zeitraum vor dem Rückkauf mit vergleichsweise hohen Prämien: 
„[...] a poor performance requires a stronger statement by management.“ 


475 Vgl. Stephens/Weisbach (1998), S. 329. Vgl. auch Raad/Wu (1995), S. 51. 
476 Ikenberry/Lakonishok/Vermaelen (1995), S. 206. 


477 Vgl. Ikenberry/Lakonishok/Vermaelen (1995), S. 206. Hier wird eine empirische Abgren- 
zung des Signalling zu Grunde gelegt, da die gemessene Überrendite in Bezug zu 
bestimmten Proxygrößen gesetzt wird, die das Signalling-Motiv repräsentieren. 

478 Vgl. Jarrell/Poulsen (1989), S. 238; Lee/Mikkelson/Partch (1992), S. 1960 f.; Raad/Wu 
(1995), S. 49. 

479 Vgl. Lee/Mikkelson/Partch (1992), S. 1960 f. Vgl. auch Seyhun (1986), S. 210; Jar- 
relVPoulsen (1989), S. 244. 

480 Vgl. Vermaelen (1981), S. 149; Comment/Jarrell (1991), S. 1262; Stephens/Weisbach 
(1998), S. 332. Vgl. auch Haugen (1995), S. 134. 


481 Pugh/Jahera (1990), S. 140. 


95 
Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


Kapitel III: Theoretische und empirische Analyse der ökonomischen Erwerbsmotive 


Lakonishok/Vermaelen (1990) belegen die Signalling-Hypothese insbeson- 
dere für kleinere Unternehmen, da bei diesen verglichen mit großen Unter- 
nehmen stärkere Informationsasymmetrien vorliegen.” Nach dem überra- 
schenden Ergebnis von Dittmar (2000) jedoch nutzen gerade größere Un- 
ternehmen den Rückkauf zum Abbau der Unterbewertung.*” Ratner/Szew- 
czyk/Tsetsekos (1996) dokumentieren steigende Uberrenditen bei Tender 
Offers mit abnehmendem Grad an institutionellen Investoren. Somit profi- 
tieren insbesondere solche Gesellschaften von Rückkäufen, die von institu- 
tionellen Investoren ignoriert werden und damit größeren Informations- 
asymmetrien unterliegen.“ 


Neben diesen Kapitalmarktuntersuchungen vertreten schließlich auch die 
befragten Manager in der Studie von Wansley/Lane/Sarkar (1989) die Auf- 
fassung, Signalling als Motiv zu verfolgen.‘ 


6.2 Ergebnis der Befragungsstudie 


Um stärkeren Kursschwankungen rechtzeitig vorzubeugen, könnten Unter- 
nehmen ein Interesse an Kurspflege haben.‘ Daher sind antizyklische 
Rückkäufe als Indiz für ein Signalling aufzufassen, um eine höhere Stabilität 
des Aktienkurses zu erreichen und damit das Vertrauen der Anleger zu 
festigen.” Zu erwähnen ist zudem die Vorreiterrolle, die die befragten Un- 
ternehmen in Deutschland einnehmen. Auch deshalb kann vermutet wer- 
den, dass Signalling ein bedeutsames Motiv darstellt. Konsequenterweise 
müssten dann die Tender-Verfahren aufgrund des größeren Signaleffektes 
von den Unternehmen präferiert werden, da Open Market Repurchases nur 
unterdurchschnittliche Kapitalmarkteffekte aufweisen. 


482 Vgl. Vermaelen (1981), S. 142; Lakonishok/Vermaelen (1990), S. 455, 476. Vgl. auch 
Pugh/Jahera (1990), S. 140 f.; Washer (1998), S. 73. 


483 Vgl. Dittmar (2000), S. 348. 

484 Vgl. Ratner/Szewczyk/Tsetsekos (1996), S. 879. 

485 Vgl. Wansley/Lane/Sarkar (1989), S. 106. 

486 Vigelius (2000), S. 228, weist darauf hin, dass gerade bei Rückkäufen am Neuen Markt 


der Kurs einer Aktie erheblich durch Rückkäufe aufgrund des vergleichsweise niedrigen 
Free Floats beeinflusst werden kann. 


487 US-amerikanische Studien konnten dies vor allem für den massiven Anstieg von Rück- 
käufen direkt im Anschluß an den Börsencrash von 1987 belegen, vgl. Netter/Mitchell 
(1989), S. 87 ff. 
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Die Signalling-Hypothese wird mit Hilfe von zwei Fragestellungen unter- 
sucht: Bei der ersten Fragestellung wird erhoben, ob ein Aktienrückkauf in 
einer aktuellen Unterbewertung der Aktie begründet ist. In dieser Situation 
könnten die Unternehmensvertreter eine gezielte Kurspflege betreiben, um 
das Vertrauen in die Unternehmensanteile zu erhöhen. In Abbildung III.6.1 
wird die Bedeutsamkeit dieses Motivs deutlich. Nur 10,8 % der Befragten 
messen dieser Fragestellung keine oder nur eine schwache Relevanz bei. 
29,7 % der Unternehmen betrachten es als wichtigen und 40,5 % sogar als 
sehr wichtigen Beweggrund (vgl. Abbildung III.6.1). Der Modus der Antwor- 
ten beträgt 5 und der Median 4. 


16 


Häufigkeit 


Abbildung III.6.1: Unterbewertung der Aktie, Kurspflege 


Darüber hinaus wurde gefragt, ob mit dem Aktienrückkauf auch positive 
Zukunftserwartungen an die Kapitalmarktteilnehmer kommuniziert werden 
sollen. Hier antworten ebenfalls nur 10,8 % der Befragten, dass dieses Mo- 
tiv in ihrer Gesellschaft gar nicht oder nur schwach relevant ist (vgl. 
Abbildung III.6.2). Demgegenüber beurteilen 81,0 % dies als wichtig oder 
sehr wichtig. Sowohl der Median als auch der Modus betragen jeweils 4. 


Mit beiden Fragestellungen soll sichergestellt werden, dass die Befragten 
nicht nur die aktuelle Unterbewertung als Beweggrund betrachten, sondern 
auch die mit dem Aktienrückkauf kommunizierten Zukunftserwartungen. 
Beide Fragestellungen sind nicht überschneidungsfrei, sondern bilden ge- 
meinsam die Signalling-Hypothese. Daher ist eine Ergebnisinterpretation 


97 
Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


Kapitel III: Theoretische und empirische Analyse der ökonomischen Erwerbsmotive 


nur dann sinnvoll, wenn die Antworten signifikant positiv korrelieren. Da 
eine ordinalskalierte Ratingskala vorliegt, wird der Korrelationskoeffizient 
nach Spearman und das Kendall-Tau-b gebildet.“ Das Spearman-Rho be- 
trägt 0,624 und das Kendall-Tau-b liegt bei 0,564. Beide Koeffizienten sind 
signifikant auf dem 0,01-Niveau. Damit ist von einer gemeinsamen Inter- 
pretation der Aussage beider Fragestellungen auszugehen. 


18 
16 


Häufigkeit 


Abbildung III.6.2: Signalisierung einer positiven Unternehmensentwicklung 


Fraglich ist allerdings, ob das kommunizierte Signal glaubwürdig ist. Im 
Gegensatz zu US-amerikanischen Untersuchungen ist in der vorliegenden 
Studie die Frage der Glaubwürdigkeit des kommunizierten Signals schwer 
zu beurteilen, da der Rückkauf zum Zeitpunkt der Auswertung meist noch 
nicht durchgeführt wurde. Als Proxy zur Beurteilung der Glaubwürdigkeit 
sollen daher das im Ermächtigungsbeschluss festgelegte maximale Rück- 
kaufvolumen, die maximale Prämie sowie die Rückkaufmethode analysiert 
werden. 


Wie Tabelle III.6.2 verdeutlicht, haben sich 51,4 % der Unternehmen bisher 
noch für keine Rückkaufmethode entschieden, während 37,8 % der Befrag- 


488 Beide Koeffizienten sind auf einer Skala von -1 (vollständig negativ korreliert), über O 
(gar nicht korreliert) bis +1 (vollständig positiv korreliert) normiert. 
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ten für einen Rückkauf am offenen Markt optieren. Demgegenüber haben 
sich lediglich zwei Unternehmen (5,4 %) für eine Auktionierung der Rück- 
nahmeangebote entschieden. Kein deutsches Unternehmen möchte die in 
den USA im Rahmen des Signalling präferierte Fixed Price Tender Offer 
anwenden. Vor diesem Hintergrund erklärt sich auch, dass die Befragten 
keine zu hohen Kosten im Rahmen von Aktienrückkaufprogrammen erwar- 
ten. Für insgesamt 85,3 % stellt dies kein Problemfeld dar. Da bei Open 
Market Repurchases keine Prämien auf den aktuellen Börsenkurs gezahlt 
werden, ist diese Einschätzung plausibel. Interessanterweise halten die 
beiden Unternehmen, die eine Dutch Auction Tender Offer durchführen, 
dieses Problem ebenfalls für nicht bzw. nur schwach relevant. 


Häufigkeit Prozent a 7 a. 
aoe ai Entscheidung 19 51,4 54,3 54.3 
Gültig Open Market Repurchase 14 37,8 40,0 94,3 
Dutch Auction Tender Offer 2 5,4 5,7 100,0 
Gesamt 35 94,6 100,0 
Fehlend Keine Angabe 2 5,4 
Gesamt 37 100,0 


Tabelle III.6.2: Geplante Rückkaufmethode 


Hinsichtlich des Rückkaufvolumens nutzen die meisten Unternehmen 
(91,9 %) die gesetzlich maximal zulässigen 10 % des Grundkapitals in den 
Ermächtigungsbeschlüssen aus. Dies könnte ein Zeichen dafür sein, dass 
der Erwerb eigener Aktien als deutliches Signal dienen soll. Allerdings ist 
dieses Volumen verglichen mit den in den USA durchgeführten Rückkauf- 
programmen, die positive Signalling-Effekte aufweisen, recht gering.’ Zu- 
dem handelt es sich lediglich um eine Quote, die nicht ausgeschöpft werden 
muss. Vermutlich wollen die Gesellschaften sich lediglich ihren Handlungs- 
spielraum nicht von vornherein beschränken lassen. Daher ist fraglich, ob 
die gewünschte Signalwirkung erzielt werden kann. 


Schließlich fallen die maximalen Überschreitungen des Börsenkurses eben- 
falls nicht allzu hoch aus. Wie Abbildung III.6.3 zeigt, sind mit 48,6 % die 
meisten Gesellschaften bereit, eine Prämie von maximal 5% zu zahlen. 


489 Vgl. hierzu zusammenfassend Hampel (1994), S. 24; Kopp (1996), S. 52. 
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Immerhin 29,7 % sehen das Limit bei 10 % und nur 8,1 % (3 Unternehmen) 
haben eine maximale Überschreitung von 25 % beschlossen. Zudem finden 
sich vereinzelt Ermächtigungsbeschlüsse, die im Falle eines öffentlichen 
Rückkaufangebots höhere Prämien bis zu 30 % vorsehen. Es handelt sich 
hierbei lediglich um potenzielle Prämien, die nur eine Obergrenze reprä- 
sentieren. Grundsätzlich wäre es also möglich, für ein glaubwürdiges 
Signalling hinreichende Prämien zu zahlen. 


20 


18 


16 


Häufigkeit 


2 


Max. 
5% 10% 20 % 25% Prämie 


0 


Abbildung III.6.3: Maximale Überschreitung des Börsenkurses 


Die Auswertung bestätigt Signalling als wesentliches Motiv für den Erwerb 
eigener Aktien.” Vor dem Hintergrund der geringen Bedeutung der Tender 
Offers ist jedoch fraglich, wie glaubwürdig die Unternehmen Signalling 
betreiben können und welche Kapitalmarktreaktionen erzeugt werden. 
Grund für die große Bedeutung der Signalling-Hypothese könnten beste- 
hende Informationsasymmetrien zwischen Managern und Kapitalmarktteil- 
nehmern sein. Dies induziert einen Bedarf, zusätzliche Informationen an 
die Marktteilnehmer zu kommunizieren. Zwei Unternehmen wiesen darauf 
hin, dass aus ihrer Sicht zusätzliche Maßnahmen im Investor-Relations- 
Bereich eine Alternative zu Aktienrückkäufen darstellen. Diese Aussage ist 


490 Signalling des Managements wird in der Befragung von Kellerhals/Rausch (2000), 
S. 225, als zweit bedeutsamstes Ziel von Rückkaufprogrammen genannt. In der Befra- 
gung des Deutschen Aktieninstituts (1999a) hingegen spielt dieses Erwerbsmotiv keine 
bedeutende Rolle. 
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konsistent mit der Hypothese, sofern durch diese Maßnahmen bestehende 
Informationsasymmetrien glaubwürdig abgebaut werden können. 


6.3 Hypothesenbildung 


Als Proxy für dieses Rückkaufmotiv wird zunächst das relative angekündig- 
te Rückkaufvolumen gewählt (RVoL%). Dieses ergibt sich als prozentuale 
Reduktion der Börsenkapitalisierung. Da sich mit steigendem Volumen des 
Rückkaufprogramms die Glaubwürdigkeit des kommunizierten Signals 
erhöht, sollte die Kursreaktion ebenfalls größer ausfallen.” 


Hypothese III.6.1: 


Je größer das relative Volumen des Rückkauf- 
programms ausfällt, desto positiver ist die mit dem 
Rückkauf verbundene Kursreaktion. 


Sofern ein Unternehmen eine nur geringe Aufmerksamkeit seitens der Ana- 
lysten, institutionellen Investoren sowie sonstigen Kapitalmarktteilnehmern 
erfährt, entstehen vergleichsweise größere Informationsasymmetrien. Da- 
her wird die absolute Anzahl der EPS-Schätzungen, die unterschiedliche 
Finanzanalysten über I/B/E/S gemeldet haben, als Indikator für die Kapi- 
talmarktaufmerksamkeit einbezogen (IBES).*” Je geringer die Anzahl der 
Analystenschätzungen für eine Gesellschaft ausfällt, desto größer ist das 
Ausmaß an Informationsasymmetrie. Somit sollte ein negativ korrelierter 
Zusammenhang zwischen dieser Variable und der erwarteten Kursreaktion 
bestehen. 


Hypothese IIl.6.2: 


Je geringer die Anzahl der Analystenschätzungen 
ausfällt, desto positiver ist die mit dem Rückkauf ver- 
bundene Kursreaktion. 


491 Aufgrund der Dominanz von Rückkäufen über die Börse wird auf eine explizite Untersu- 
chung der Rückkaufprämie verzichtet, da diese lediglich für Rückkäufe im Wege des 
Tender-Verfahrens relevant ist und diese - wie aufgezeigt - derzeit in Deutschland nur 
eine untergeordnete Rolle spielen. 


492 Sofern eine Gesellschaft nicht in /B/E/S enthalten ist, wird ein Wert von Null zugewie- 
sen. Vgl. auch Bhattacharya/Dittmar (2000), S. 21. 
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Ferner wird angenommen, dass gerade bei kleineren Unternehmen größere 
Informationsasymmetrien vorherrschen dürften als bei größeren Gesell- 
schaften.” Als Maßstab für die Unternehmensgröße wird deshalb der 
logarithmierte Umsatz zum Ende des dem Rückkauf vorangehenden Wirt- 
schaftsjahres verwendet (SIze). 


Hypothese IIl.6.3: 


Rückkaufprogramme kleinerer Unternehmen weisen 
einen positiveren Kapitalmarkteffekt auf als Rück- 
kaufprogramme größerer Unternehmen. 


Schließlich wird die Einschätzung des Managements über die Unterbewer- 
tung der eigenen Anteile als letzte Variable für dieses Erwerbsmotiv einbe- 
zogen. Hierzu wird der in der Rückkaufankündigung explizit enthaltene 
Hinweis, dass der Rückkauf durch die Unterbewertung der eigenen Anteile 
motiviert sei, als Proxygröße herangezogen (Mct).*” Sofern das Manage- 
ment seine Auffassung glaubhaft kommunizieren kann, könnte dies aus 
Sicht der Kapitalmarktteilnehmer positiv interpretiert werden.“ 


Hypothese III.6.4: 


Sofern das Management seine Einschätzung hinsicht- 
lich einer Unterbewertung an die Kapitalmarktteil- 
nehmer explizit kommuniziert, weisen Rückkaufpro- 
gramme einen positiveren Kapitalmarkteffekt auf. 


493 Vgl. Vermaelen (1981), S. 164. 


494 Alternativ wird als Unternehmensgröße die logarithmierte Börsenkapitalisierung vorge- 
schlagen. Vgl. Pugh/Jahera (1990), S. 131. 


495 Wie im Rahmen der Darstellung des Motivs gezeigt, wäre vor allem der Anteilsbesitz der 
Manager eine für diese Untersuchung geeignete Proxygröße. Aufgrund mangelnder Da- 
tenverfügbarkeit können jedoch für das vorliegende Sample die einzelnen Anteilsquoten 
nicht ausreichend exakt ermittelt werden. 


496 Auch bei US-amerikanischen Rückkaufprogrammen haben /kenberryLakonishok/Ver- 
maelen (1995), S. 190, herausgefunden, dass der Erwerb regelmäßig mit einer Unterbe- 
wertung begründet wird: „But for the few cases in which a reason was mentioned, 
undervaluation was a prominent theme.“ 
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7 Maßnahme gegen Übernahmeversuche 


7.1 Darstellung des Motivs 


Aktienrückkaufprogramme können auch dadurch motiviert sein, feindliche 
Ubernahmeversuche zu verhindern.‘ Im Gegensatz zu den bisher genann- 
ten finanzwirtschaftlichen Motiven steht hier primär die Einflussnahme auf 
die Eignerstruktur der Gesellschaft im Mittelpunkt. Als Verteidigungsin- 
strument gegen Übernahmeversuche kann der Aktienrückkauf sowohl prä- 
ventiv als auch bei Vorliegen eines konkreten Übernahmeangebots einge- 
setzt werden.‘ 


Als Präventivmaßnahme bewirkt der Erwerb eigener Aktien einerseits 
einen Liquiditätsabbau und andererseits eine Erhöhung des Verschul- 
dungsgrades.*” Durch den Abbau finanzieller Ressourcen wird eine 
„Bootstrap Acquisition“ verhindert, bei der das übernehmende Unterneh- 
men die Übernahme in erster Linie aus der Liquidität des Übernahmeob- 
jekts bzw. aus der Beleihung der Aktiva finanziert.” Zudem kann, wie oben 
ausgeführt, die Ausschüttung der Überschussliquidität zu einer Aktienkurs- 
steigerung führen und damit den Kaufpreis für einen potenziellen Bieter 
erhöhen.” Der Rückkauf kann auch zur Erhöhung der am Kapitalmarkt 
relevanten Multiples führen.“ 


Darüber hinaus führt nach Bagwell (1991) der Aktienrückkauf zu einer 
Eliminierung der Anteilseigner mit den geringsten Reservationspreisen:”” 


497 Vgl. Dann/DeAngelo (1983), S. 279; Bradley/Rosenzweig (1986), S. 1378 ff; Bag- 
welVShoven (1988), S. 196; Bagwell (1991), S. 72 ff.; Klug (2001), S. 3. Nach Remolo- 
na/McCauley/Ruud (1992), S. 8, war dieses Motiv insbesondere im Zeitraum von 1984 
bis 1991 verbreitet. In Deutschland schien der Rückkauf von Schering als präventive 
Abwehrmaßnahme zu dienen, vgl. o. V. (1998h), S. 17. 

498 Vgl. Nathan/Sobel (1980), S. 1545; Kopp (1996), S. 41. 

499 Safieddine/Titman (1999), S. 578, weisen nach, dass Ubernahmeobjekte, die erfolgreich 
einen Übernahmeversuch abwehren, ihre Verschuldungsquote infolge der Bedrohung 
signifikant gesteigert haben. Vgl. auch Sinha (1991), S. 233. 


500 Vgl. Nathan/Sobel (1980), S. 1546; Remolona/McCauley/Ruud (1992), 5.1. 


501 Vgl. Barclay (1992), S. 409. Eine große Börsenkapitalisierung gilt als effektivster Schutz 
vor feindlichen Übernahmen, vgl. Schäfer (1999), S. 1346. 


502 Vgl. Nathan/Sobel (1980), S. 1546. 
503 Vgl. Bagwell (1991), S. 73. 
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„When shareholders possess heterogeneous valuations, the shareholders 
willing to tender in a repurchase are systematically those with the lowest 
valuations.“” Da die verbleibenden Anteilseigner die Aktie höher bewerten, 
steigen für den Bieter somit die Übernahmekosten.”” In diesem Zusam- 
menhang erscheint gerade das holländische Auktionsverfahren zur Abwehr 
von Übernahmeversuchen besonders geeignet zu sein.” 


Wenn bereits ein konkretes Übernahmeangebot vorliegt, können defensive 
Rückkaufprogramme entweder als generelles Rückkaufangebot an alle 
Aktionäre oder als Negotiated Repurchase mit dem Sonderfall eines 
Greenmail-Angebots durchgeführt werden.”” Sofern ein Rückkaufangebot 
an alle Aktionäre erfolgt, erhöhen sich - wie eben aufgezeigt - für den 
Akquisiteur die Übernahmekosten. Das Management kann aber auch direkt 
bestimmten Aktionärsgruppen im Wege eines Negotiated Repurchase ein 
Rückkaufangebot unterbreiten, von denen das Management vermutet, dass 
sie ihre Anteile ansonsten an den Bieter veräußern würden.” Falls ein 
solches Angebot diesen Aktionären hinsichtlich der Prämie lukrativ er- 
scheint, werden sie ihre Anteile veräußern, wodurch dem feindlichen Bieter 
der Zugang zu diesen Aktien versperrt wird.” Einen Sonderfall bilden 
hierbei die bereits genannten Greenmailing-Transaktionen,” bei denen der 
Bieter dem Unternehmen mit der vollständigen Übernahme droht, sofern 
ihm nicht die bereits erworbenen Anteile an der Gesellschaft zu einem 
(möglichst) hohen Preis abgekauft werden.” Damit kann das Management 


504 Bagwell (1991), S. 73. Vgl. auch Stulz (1988), S. 49. 

505 Vgl. Bagwell (1991), S. 73; Sinha (1991), S. 242. Vgl. auch Perlitz (1988), S. 322; Schan- 
der (1998b), S. 2089. Harris/Raviv (1988) und Stulz (1988) argumentieren, dass Riick- 
käufe die Stimmrechtssituation innerhalb der Aktionäre verändern und dadurch einem 
potenziellen Akquisiteur die Übernahme erschweren. Bagnoli/Gordon/Lipman (1989), 
S. 425, entwickeln ein Modell, in dem defensiv ausgerichtete Aktienrückkäufe seitens des 
Managements die Anteilseigner davon überzeugen sollen, nicht im Rahmen eines Take- 
over ihre Anteile an den Akquisiteur zu veräußern. 


506 Vgl. z. B. Persons (1994), S. 1395; Hodrick (1999), S. 232. 

507 Vgl. z. B. Lamba/Ramsay (2000), S. 6. 

508 Vgl. Nathan/Sobel (1980), S. 1551; Dann/DeAngelo (1983), S. 278 f. 
509 Vgl. Nathan/Sobel (1980), S. 1551. 


510 ManryNathan (2000), S. 381, weisen in ihrer Untersuchung einen Zusammenhang 
zwischen der gezahlten Greenmail-Prämie und dem Free Cash Flow des betrachteten 
Unternehmens nach. Zu den Kapitalmarktauswirkungen von Greenmail-Transaktionen 
vgl. auch The Office of the Chief Economist (1984). 


511 Vgl. o. V. (1985), S. 1045; Jarrell/Brickley/Netter (1993), S. 279; Posner (1994), S. 315. 
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den Übernahmeversuch mit einem erheblichen Finanzaufwand zu Lasten 
der nicht-teilnehmenden Anteilseigner abwehren.”” 


Weston/Chen (1994) dokumentieren für den Zeitraum 1980 bis 1988 den 
Einsatz von Buy Backs als Instrument zur Abwehr feindlicher Übernah- 
men.” Auch Dittmar (2000) belegt dieses Erwerbsmotiv insbesondere in 
Zeiten starker M&A-Aktivitäten.”* Demgegenüber können Lie/Lie (1999) 
keinen positiven Zusammenhang feststellen.” 


Durch- Rückkaufmethode 
Durch- Kum, schnitdiches 
Untersuchung sehnittliche Überrendite Rückkauf- 
Prämie volumen Negotiated 
Repurchase/ 
Greenmail 


Pender Rückkauf 
Offer über die Börse 


Bradley/Wakeman (1983) 


Dann/DeAngelo (1983) 
[Rückkäufe mit Prämien] 


Dann/DeAngelo (1988) 


Denis (1990) 


Mikkelson/Ruback (1991) 


k. A. = keine Angabe 
Tabelle III.7.1: Überblick über ausgewählte Studien zu defensiven Aktienrückkäufen 


Empirische Studien über die Umverteilungseffekte von Maßnahmen, die 
gegen Übernahmen gerichtet sind, kommen zu keinem eindeutigen Ergeb- 
nis (vgl. Tabelle 11.7.1). Für defensiv ausgerichtete Aktienrückkaufpro- 
gramme weisen jedoch Bradley/Wakeman (1983), Dann/DeAngelo (1983, 
1988), Denis (1990) und Mikkelson/Ruback (1991) negative Kapitalmarkt- 


512 Vgl. o. V. (1985), S. 1049. Zu den Konsequenzen für die Manager vgl. Klein/Rosenfeld 
(1988). 

513 Vgl. Weston/Chen (1994), S. 32. 

514 Vgl. Dittmar (2000), S. 349. 

515 Vgl. Lie/Lie (1999), S. 546. 


516 Vgl. m. w. N. Brickley/Lease/Smith (1988), S. 269. Einen Überblick liefern Jarrell/Brick- 
ley/Netter (1993). Bradley Rosenzweig (1986), S. 1383, fordern die Abwicklung aller de- 
fensiven Rückkäufe über Tender Offers entsprechend der Vorgehensweise bei öffentli- 
chen Übernahmeangeboten. Vgl. auch Bhagat/Brickley/Loewenstein (1987). 


105 
Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


Kapitel III: Theoretische und empirische Analyse der ökonomischen Erwerbsmotive 
reaktionen von ungefähr -2 % bis -3 % nach.” Darüber hinaus dokumen- 
tieren Manry/Nathan (2000) eine durchschnittliche Greenmail-Prämie in 
Höhe von 26,3 %.”'" Im Ergebnis scheinen defensive Aktienrückkaufpro- 
gramme aus Aktionärssicht negativ zu sein.”” 


7.2 Ergebnis der Befragungsstudie 


Derzeitig unterliegt der deutsche Kapitalmarkt mehr denn je einem tief 
greifenden Wandel.” So gewinnt beispielsweise der Markt für Unterneh- 
menskontrolle z. B. durch öffentliche Übernahmeangebote an Bedeutung.” 
Auch der deutsche Gesetzgeber hat in den vergangenen Jahren eine Viel- 
zahl von Regulierungen erlassen, um den deutschen Kapitalmarkt an inter- 
nationale Standards heranzuführen.”” Trotzdem gilt die Funktionsfähigkeit 
des deutschen Kapitalmarkts verglichen mit den Vereinigten Staaten nach 
wie vor als eingeschränkt.” Zudem ist es aufgrund der gesetzlichen Be- 
grenzung auf ein maximales Rückkaufvolumen in Höhe von 10% des 
Grundkapitals zu bezweifeln, ob eine feindliche Übernahme durch den Er- 
werb eigener Aktien überhaupt verhindert werden kann.” Schließlich ist 
der Einsatz von Negotiated Repurchases vor dem Hintergrund des Gleich- 
behandlungsgrundsatzes nach § 53a AktG in Deutschland zumindest frag- 


517 Nach Jarrell/Poulsen (1989), S. 244, weisen Aktien im Vorfeld erfolgreicher Ubernahme- 
angebote einen starken Anstieg bei den Handelsvolumina auf. 


518 Vgl. Manry/Nathan (2000), S. 374. Mikkelson/Ruback (1991), S. 554, interpretieren 
jedoch die von ihnen untersuchten Greenmail-Transaktionen nicht zwingend negativ, da 
sie unter Einbezug des gesamten Übernahmeprozesses eine Überrendite von knapp 7 % 
feststellen. 

519 Easterbrook/Fischel (1981), S. 1201 ff., fordern eine Regulierung nach der sich das 
Management des Übernahmeobjekts passiv verhalten solle. Ablehnend Bebchuk (1982), 
S. 1050; Bradley/Rosenzweig (1986), S. 1429. 

520 Martin Hellwig, zitiert nach o. V. (2000d), S. 19, bemerkt bezüglich der Entwicklung des 
deutschen Kapitalmarkts: „Wir sind heute mehr in einem angelsächsischen Kapital- 
marktsystem drin, als noch vor zehn Jahren vorstellbar war.“ 

521 Vgl. Herrmann (1999), S. 22. Vgl. auch Kley (2000), S. 90, sowie grundlegend Manne 
(1965). Auch in Deutschland wird das Neutralitätsgebot intensiv diskutiert. Vgl. z. B. 
Kirchner (1999); Krause (2000). Vgl. auch speziell bezogen auf eigene Aktien Martens 
(1993), S. 549; Herrmann (1999), S. 22. 

522 Vgl. Müller-Stewens (2000), S. 52. 


523 Vgl. Adams (1994), S. 148 ff.; Kopp (1996), S. 164. Vgl. auch Monopolkommission (1998), 
S. 79 f. Zum Begriff vgl. Wenger (1995). 


524 Vgl. Castan (1997), S. 467; Salzberger (1998), S. 820; Schander (1998a), S. 314; Schan- 
der (1998b), S. 2089; Ebert/Kreibohm (2000), S. 47. Vgl. auch Bandte (1987), S. 468. 
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lich.” Daher sollte der Erwerb eigener Aktien als Maßnahme gegen Über- 
nahmeversuche für die Befragung nicht relevant sein. 


22 
20 


Häufigkeit 


Abbildung III.7.1: Maßnahme gegen Ubernahmeversuche 


Diese Einschätzung wird bestätigt, da 73,0 % dieses Motiv für nicht bzw. 
nur schwach relevant beurteilen. Der Median beträgt lediglich 1. Dieses 
Resultat deckt sich auch mit den anderen Befragungen.” Bei insgesamt 5 
Unternehmen (13,5 %) war dieses Motiv im Rahmen des Entscheidungs- 
prozesses jedoch wichtig oder sogar sehr wichtig, so dass es im Einzelfall 
durchaus als relevant eingestuft wird. 


7.3 Hypothesenbildung 


Bei Unternehmen, die einem höheren Übernahmerisiko unterliegen, sind 
Aktienrückkäufe wahrscheinlicher.” Wie aufgezeigt, wird der Rückkauf im 
Rahmen von Abwehrmaßnahmen überwiegend als schlechte Nachricht vom 
Kapitalmarkt aufgenommen. Sofern vor dem Aktienrückkauf Gerüchte oder 


525 Vgl. hierzu die Ausführungen in Kapitel II. 


526 Vgl. Deutsches Aktieninstitut (1999a), S. 10; Kellerhals/Rausch (2000), S. 225. Klug 
(2001) zeigt modelltheoretisch, dass ein defensiver Aktienrückkauf häufig nicht die 
gewünschten Effekte herbeiführt. Insbesondere könne nicht von einer Erhöhung des 
Übernahmepreises auf eine Eignung als Abwehrinstrument geschlossen werden. 


527 Vgl. Dittmar (2000), S. 335. 
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konkrete Meldungen über eine bevorstehende Übernahme berichtet wer- 
den, wird dies als Dummy-Variable (TAKEOVER) aufgenommen. Hierzu wer- 
den sowohl Ad-hoc-Meldungen als auch sonstige Presseberichte in den drei 
Monaten unmittelbar vor der Rückkaufankündigung analysiert. 


Hypothese IIl.7.1: 


Unternehmen, die den Rückkauf als Maßnahme gegen 
Übernahmeversuche durchführen, weisen einen nega- 
tiveren Kapitalmarkteffekt auf. 
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8 Verkleinerung des Aktionärskreises 


8.1 Darstellung des Motivs 


Auch beim Erwerb eigener Aktien zur Verkleinerung des Aktionärskreises 
möchte das Management eine Veränderung der Eignerstruktur bewirken. 
Neben der Einflussnahme auf die Eignerstruktur zwecks aktiver Steue- 
rung’ kann mit Hilfe eines Aktienrückkaufs eine Verminderung des Streu- 
besitzes angestrebt werden.” Durch die Verminderung von Kleinaktionä- 
ren wird das Ziel verfolgt, Kostensenkungspotenziale zu realisieren.’ Auf- 
wendungen für Investor-Relations-Maßnahmen, wie beispielsweise das 
Drucken und Versenden von Geschäftsberichten oder die Einladung und 
Durchführung von Hauptversammlungen, sind als Kosten pro Anteilseigner 
anzusehen und steigen proportional mit der Anzahl der Aktionäre.” Durch 
einen gezielten Aktienrückkauf der Anteile, die von Kleinaktionären gehal- 
ten werden, können so Einsparungen realisiert werden.” 


In den USA werden die jährlichen Kosten pro Aktionär auf ungefähr $ 12 
bis $ 20 geschätzt, so dass je nach vorliegender Aktionärsstruktur signifi- 
kante Einspareffekte erzielt werden können.” Bradley/Wakeman (1983) 
dokumentieren in ihrer Untersuchung eine positive Kapitalmarktreaktion 
von 1,6% bei Aktienrückkaufprogrammen, die sich ausschließlich an 
Kleinaktionäre richten.” 


8.2 Ergebnis der Befragungsstudie 


Für Deutschland scheint dieses Motiv keine Relevanz zu besitzen, da sich 
erst in den letzten Jahren eine Aktienkultur hierzulande entwickelt hat” 
und die Bildung von Aktienkapital gerade bei Kleinaktionären gefördert 


528 Dies kann insbesondere für kleinere Aktiengesellschaften, bei denen die Anzahl der 
Anteilseigner überschaubar ist, relevant sein, vgl. Vigelius (2000), S. 228. 


529 Vgl. z.B. Escher-Weingart/Kibler (1998), S. 553; Vigelius (2000), S. 228. 
530 Vgl. Ellis (1965), S. 120. 

531 Vgl. Marshall/Young (1968), S. 463. 

532 Vgl. Young/Marshall (1971), S. 74. 

533 Vgl. m. w. N. Kopp (1996), S. 40. 

534 Vgl. BradleyWakeman (1983), S. 326. 

535 Vgl. o. V. (1999a), S. 35; Quandt/Rezmer (2000), S. 35. 
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werden soll.” Wie einleitend bereits aufgezeigt, befürchten gerade 
Interessenvertreter der Kleinaktionäre, dass der Rückkauf jedoch dazu 


dienen könnte, den Anteil der Kleinaktionäre zugunsten institutioneller 
537 


Investoren zu reduzieren. 


Häufigkeit 


Abbildung 11.8.1: Einsparungen im Investor-Relations-Bereich 


Die Relevanz dieses Motivs ist als überaus gering einzustufen. Für insge- 
samt 81,1 % der Befragten spielt diese Fragestellung überhaupt keine Rolle. 
Lediglich für ein Unternehmen (2,7 %) ist das Motiv wichtig. Auch hier be- 
trägt der Median lediglich 1. Das Ergebnis deckt sich mit anderen Studien, 
die ebenfalls zum Ergebnis kommen, dass diesem Motiv keine eigenständi- 
ge Bedeutung beigemessen werden kann.” 


8.3 Hypothesenbildung 


Sofern Unternehmen Rückkaufprogramme zur Eliminierung von Klein- 
aktionären durchführen, sollte dies mit Kosteneinsparungen und einer 
hieraus resultierenden Unternehmenswertsteigerung verbunden sein. So- 


536 So lehnt Benner-Heinacker von der Deutschen Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz 
die Verminderung von Streubesitz durch Aktienrückkäufe strikt ab, vgl. o. V. (1999b), 
S. 25. 

537 Vgl. auch o. V. (1999b), S. 25. 


538 Vgl. Deutsches Aktieninstitut (1999a), S. 17; Kellerhals/Rausch (2000), S. 225. 
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fern also das Management eine Veränderung des Aktionärskreises anstrebt 
und dies im Rahmen der Rückkaufankündigung explizit kommuniziert, wird 
für dieses Erwerbsmotiv eine Dummy-Variable eingefügt (SMALL). 


Hypothese IIl.8.1: 


Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen 
speziell an Kleinaktionäre gerichteten Rückkaufpro- 
grammen und dem beobachteten Kapitalmarkteffekt. 


111 
Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


Kapitel III: Theoretische und empirische Analyse der ökonomischen Erwerbsmotive 


9 Sonstige Erwerbsmotive 


9.1 Aktienoptionen und Belegschaftsaktien 
9.1.1 Darstellung des Motivs 


Schon früh wurde als Motiv US-amerikanischer Unternehmen der Erwerb 
eigener Aktien zur Bedienung von Aktienoptionen (Stock Options) und Be- 
legschaftsaktien genannt.” Mit Hilfe wertorientierter Anreizsysteme soll die 
Entlohnung stärker an die Entwicklung des Unternehmenswerts geknüpft 
werden, um die Interessen von Managern und Anteilseignern möglichst in 
Übereinstimmung zu bringen.” Mit zurückgekauften Aktien kann das Un- 
ternehmen die den Managern zustehenden Aktien aus ihren Optionsplänen 
bzw. die den Mitarbeitern gewährten Belegschaftsaktien direkt liefern.“ 


Darüber hinaus besteht ein inverser Zusammenhang zwischen Dividenden- 
zahlungen und Optionswert.”” Aus Sicht des Managements ist es deshalb 
rational, Dividendenzahlungen gegen Aktienrückkäufe zu substituieren. 
Rückkäufe verwässern im Gegensatz zu Dividenden nicht den Marktwert 
pro Aktie, da die Ausschüttung durch eine Reduktion der ausstehenden 
Aktienzahl kompensiert wird. Zudem besteht für das Management ein 
Anreiz, Aktienrückkäufe in der Ausübungsfrist nur aufgrund des positiven 
Kurseffekts durchzuführen, um den Marktwert der Optionen zu steigern.’“ 
Das Management könnte in der Ausübungsfrist versuchen, seine Stock 
Options durch ein Rückkaufprogramm in die Gewinnzone zu bringen.’ 
Allerdings erhöht die Ausgabe von Stock Options die Aktienanzahl und re- 
duziert infolgedessen die Diluted EPS.” 


539 Vgl. Woods/Brigham (1966), S. 22; Guthart (1967), S. 107; Austin (1969), S. 46; Bar- 
clay/Smith (1988), S. 65. Vgl. auch Posner (1994), S. 314 f. 


540 Vgl. z.B. Lingemann/Wasmann (1998), S. 861; Pellens/Crasselt/Rockholtz (1998), S. 3; 
Wenger/KnolVKaserer (1999), S. 35. 


541 Vgl. Guthart (1967), S. 108; Posner (1994), S. 314. 

542 Vgl. Fenn/Liang (2001), S. 46; Dittmar (2000), S. 335; Weisbenner (2000), S. 2. 

543 Vgl. Jolls (1998), S. 1; McCarthy (1999), S. 92. Dies setzt jedoch voraus, dass keine Prä- 
mie auf den Aktienkurs bezahlt wird. 

544 Vgl. Lutter (1997), S. 56. 

545 Vgl. Gerke/Bank (1998), S. 344. 

546 Vgl. Weisbenner (2000), S. 1. 
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In einer Befragung von Austin (1969) wird die Bedienung von Stock Options 
als häufigstes Motiv für Aktienrückkäufe genannt.” Weiterhin scheint 
dieses Motiv in der Befragungsstudie von Baker/Gallagher/Morgan (1981) 
bedeutsam zu sein.” Auch Jolls (1998), Fenn/Liang (2001) und Klassen/Si- 
vakumar (2001) dokumentieren einen positiven Zusammenhang zwischen 
Aktienrückkäufen und Stock Options. Dittmar (2000) kann einen solchen 
Zusammenhang hingegen nicht feststellen.” 


Lambert/Lanen/Larcker (1989) untersuchen den Zusammenhang zwischen 
Stock Options und Dividenden und stellen signifikant abnehmende Dividen- 
denausschüttungen infolge von Stock Options fest.” Nach Weisbenner 
(2000) ist der Umfang des Stock-Option-Programms eines Unternehmens 
ein guter Indikator für zukünftige Rückkäufe.”” Liang/Sharpe (1999) 
schließlich kommen zum Ergebnis, dass ein Grossteil des Volumens an zu- 
rückerworbenen Anteilen durch Stock Options wieder ausgegeben wer- 
den.” 


9.1.2 Ergebnis der Befragungsstudie 


In der deutschen Literatur und Praxis ist in der letzten Zeit eine intensive 
Diskussion über die Ausgestaltung wertorientierter Anreizsysteme, insbe- 
sondere von Stock-Option-Programmen, aufgekommen.”” Da eine Vielzahl 
von Unternehmen derzeit eine Einführung solcher Systeme planen bzw. 
diese gerade erst vollzogen haben und Sperrfristen für die Ausübung wohl 
noch nicht abgelaufen sind, ist für die Befragung zu vermuten, dass Aktien- 
rückkäufe bisher noch nicht durch Stock Options motiviert sind. Ferner 
sind viele neuere wertorientierte Entlohnungsprogramme zumindest in 
großen deutschen Unternehmen - aus steuerlichen Gründen - als virtuelle 
Programme in Form von Stock Appreciation Rights ausgestaltet.”’ Auch 


547 Vgl. Austin (1969), S. 48. 

548 Vgl. Baker/Gallagher/Morgan (1981), S. 241, 244. 

549 Vgl. Dittmar (2000), S. 347. 

550 Vgl. Lambert/Lanen/Larcker (1989), S. 424. 

551 Vgl. Weisbenner (2000), S. 25. 

552 Vgl. Liang/Sharpe (1999), S. 2. 

553 Als Überblick vgl. Pellens/Crasselt/Rockholtz (1998). Vgl. kritisch Bauer (2001), S. 19. 


554 Vgl. z.B. Knoll (1999), S. 7 ff; Wenger/Knoll/Kaserer (1999), S. 36. Allerdings kann ein 
Rückkauf bei Stock Appreciation Rights zur Steigerung des Aktienkurses aus Manage- 
mentsicht sinnvoll erscheinen, um den Wert der Optionen zu steigern. 
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Belegschaftsaktien sind aufgrund der geringeren Volumina nicht relevant. 
Dies spricht gegen eine große Bedeutung dieses Motivs für deutsche Unter- 
nehmen. 


Zur Überprüfung der Relevanz des Erwerbs eigener Aktien zur Bedienung 
von Aktienoptionen und Belegschaftsaktien wurden ebenfalls zwei Frage- 
stellungen verwendet, die sich jeweils auf einen Teilbereich beziehen. 
Erneut ist das Antwortverhalten positiv korreliert. Der Rangkorrelations- 
koeffizient nach Spearman beträgt 0,606 und das Kendall-Tau-b 0,551, 
wobei beide Koeffizienten auf dem 0,01-Niveau signifikant sind. Damit 
kann eine aggregierte Interpretation hinsichtlich des Erwerbsmotivs vor- 
genommen werden. 


Häufigkeit 


Abbildung 11.9.1: Ausgabe von Aktienoptionen 


Die Frage nach der Bedeutung von Aktienrückkäufen zur Ausgabe von 
Aktienoptionsplänen zeigt, dass immerhin 75,7 % der Befragten dies für 
überhaupt nicht bzw. nur schwach relevant erachten. Lediglich für 5 
Unternehmen (13,5 %) ist diese Fragestellung wichtig. Der Median der 
Antworten beträgt nur 2. 


Ähnlich sieht es hinsichtlich der Ausgabe von Belegschaftsaktien aus. Für 
62,2 % spielt diese eine nur untergeordnete Rolle und nur 7 Unternehmen 
(18,9 %) halten die Fragestellung für wichtig. Auch hier beträgt der Median 
der Antworten 2. 
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Häufigkeit 


Abbildung III.9.2: Ausgabe von Belegschaftsaktien 


Insgesamt scheint dieses Motiv keine große Bedeutung in der betrieblichen 
Praxis zu haben. Als möglicher Grund kann angeführt werden, dass 
Aktienoptionsprogramme sich erst jüngst in der deutschen Unternehmens- 
praxis etabliert haben. Ferner existieren verschiedene andere Möglich- 
keiten zur Bedienung von Stock Options und Belegschaftsaktien, wie z.B. 
die Durchführung einer bedingten Kapitalerhöhung.” 


Für dieses Erwerbsmotiv kann keine Hypothese über den zu erwartenden 
Kurseffekt formuliert werden, da ein unmittelbarer Zusammenhang 
zwischen dem Rückkauf zwecks Bedienung von Stock Options bzw. Beleg- 
schaftsaktien und dem Unternehmenswert nicht hergestellt werden kann. 
Selbst wenn zum Zeitpunkt des Rückkaufs die Einführung wertorientierter 
Anreizsysteme eine kapitalmarktrelevante Neuigkeit darstellt, würde im 
Rahmen einer Ereignisstudie die Einschätzung der Kapitalmarktteilnehmer 
über die Qualität des Stock-Option-Programms in einer verbundenen Hypo- 
these mit dem Aktienrückkauf getestet. Eine genaue Zuordnung des hier 
interessierenden Kapitalmarkteffekts erscheint somit unmöglich. Daher 
wird von einer weiteren Analyse dieses Erwerbsmotivs im Rahmen der 
vorliegenden Untersuchung abgesehen. 


555 Vgl. z. B. Knoll (1999), S. 5. 
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9.2 Akquisitionswährung 
9.2.1 Darstellung des Motivs 


Eigene Anteile werden zunehmend zur Finanzierung von Unternehmens- 
käufen und Fusionen als Akquisitionswährung eingesetzt.” Gerade in 
Deutschland wurde dieses Motiv frühzeitig in die Diskussion gebracht.” 
Der Einsatz eigener Aktien ist allein wegen der hohen Transaktionsvolumi- 
na, die reine Barangebote unmöglich machen, häufig erforderlich.”” Dar- 
über hinaus kann unter Einsatz eigener Aktien die gegebenenfalls notwen- 
dige Aufnahme weiteren Fremdkapitals im Rahmen einer Akquisitions- 
finanzierung vermieden werden.” Dieses Instrument wird gerade bei Fusi- 
onen nahezu gleichgroßer Gesellschaften (Merger of Equals) im Rahmen 
eines Aktientauschs eingesetzt.’ Die große Bedeutung lässt sich an rund 
67 % der US-amerikanischen Fusionen ermessen, die mittels Aktientausch 
durchgeführt wurden.’ Zudem erscheint häufig ein Angebot zum Aktien- 
tausch steuerlich die interessantere Alternative zu sein.” Allerdings 
bewirkt die umfangmäßige Beschränkung auf 10 % des Grundkapitals, dass 
sich Rückkaufprogramme in Deutschland lediglich für kleine bis mittlere 
Akquisitionsvorhaben eignen.’“ 


Sofern für eine Akquisition eigene Anteile zurückerworben werden, müssen 
für die Finanzierung der Übernahme dennoch liquide Mittel aufgewendet 
werden.” Wenn aber die eigenen Aktien zu einem früheren Zeitpunkt ge- 
kauft wurden und diese in der Folgezeit eine höhere Kapitalmarktbewer- 
tung erfahren haben, können sich eigene Aktien als Transaktionswährung 


556 Vgl. Brigham (1964), S. 69; Ellis (1965), S. 120; Baker/Gallagher/Morgan (1981), S. 235; 
Achleitner (1999), S. 328. Zur Systematisierung möglicher Akquisitionswährungen vgl. 
Rudolph (2000), S. 134. Einen Überblick über die verschiedenen Merger-Wellen liefert 
Müller-Stewens (2000), S. 43 ff. 


557 Vgl. z. B. Schander (1998b), S. 2090; Bosse (2000b), S. 806; Klemm/Prelle (2000), S. B5; 
Schürmann (2000), S. 271; o. V. (2001a), S. 33; Seeger (2001), S. 162. 


558 Vgl. Klemm/Prelle (2000), S. B5. 

559 Vgl. Koch/Hofacker (2000), S. 542. 

560 Vgl. von Rosen (1998), S. 17. Zum „Merger of Equals“ vgl. Koch/Hofacker (2000). 
561 Vgl. Koch/Hofacker (2000), S. 542. 

562 Vgl. z. B. Klemm/Prelle (2000), S. B5. 

563 Vgl. Achleitner (1999), S. 328. Vgl. auch Schander (1998b), S. 2090. 

564 Vgl. Vigelius (2000), S. 227. 
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6° Hohe Börsenbewer- 
566 


finanziell für das rückkaufende Unternehmen lohnen. 
tungen verbilligen offensichtlich das Fusions- bzw. Akquisitionsvorhaben. 


Ein weiterer Vorteil kann sich schließlich aus der Bilanzierung von Akquisi- 
tionen und Fusionen ergeben. Unter den Voraussetzungen des § 302 HGB 
kann in Deutschland die Interessenzusammenführungsmethode Anwen- 
dung finden, nach der ein sich ergebender Unterschiedsbetrag zwischen 
Kaufpreis und bilanziellem Eigenkapital erfolgsneutral verrechnet wird.” 
Auch nach IAS 22 ist die Pooling-of-interests-Methode - allerdings unter 
restriktiveren Voraussetzungen — international gestattet.” Diese Bilanzie- 
rungsmethode dürfte aus Sicht des Managements wünschenswert sein,” 
um die Bilanzierung des Goodwill sowie den hiermit im Regelfall verbunde- 
nen Abschreibungsaufwand zu vermeiden,”” da letzterer die Perioden- 
gewinne vermindert sowie hieraus resultierende Kennzahlen negativ beein- 
flussen könnte.” 


9.2.2 Ergebnis der Befragungsstudie 


Nach diesem Motiv ist in der Befragungsstudie nicht explizit gefragt wor- 
den. Jedoch nannten zwei Unternehmen dieses Motiv selbständig als wich- 
tigen bzw. sehr wichtigen Beweggrund für ihren Ermächtigungsbeschluss. 
In einer Umfrage des Deutschen Aktieninstituts (1999a) wird diesem 
Erwerbsmotiv sogar die größte Relevanz beigemessen.” Die Vorbereitung 
von freundlichen Übernahmen und Fusionen wird auch in der Befragung 
von Kellerhals/Rausch (2000) als bedeutsames Ziel von Rückkaufprogram- 


565 Vgl. Vigelius (2000), S. 227. 
566 Vgl. z. B. Koch/Hofacker (2000), S. 542. 


567 Vgl. hierzu ausführlich z. B. Busse von Colbe/Ordelheide (1993), S. 308 ff.; Eckes/Weber 
(1998), S. 1455 ff. 


568 Nach US-GAAP ist die Pooling-Methode jedoch nun nach SFAS 141.13 nicht mehr gestat- 
tet. Vgl. hierzu ausführlich Pellens/Sellhorn (2001), S. 1681 ff. 


569 Vgl. Pellens/Sellhorn (1999), S. 2130. Vgl. auch m. w. N. Ayers/Lefanowicz/Robinson 
(2000), S. 2. 

570 Eine erfolgsneutrale Verrechnung ist allerdings nach $ 309 HGB grundsätzlich möglich. 

571 Zu den wirtschaftlichen Auswirkungen unterschiedlicher Goodwill-Bilanzierungsmetho- 
den vgl. Pellens/Sellhorn (1999), S. 2127 ff. 

572 Vgl. Deutsches Aktieninstitut (1999a), S. 17. 
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men genannt.” Insgesamt kann ein steigender Einsatz eigener Aktien im 
Rahmen von Unternehmensübernahmen erwartet werden.’ 


Ähnlich wie beim vorhergehenden Motiv kann auch hier kein unmittelbarer 
Zusammenhang zwischen dem Rückkauf zwecks Schaffung einer Akquisiti- 
onswährung und einer Unternehmenswertsteigerung konstruiert werden. 
Sofern eine aktuelle Unternehmensübernahme mit Hilfe eigener Anteile 
finanziert werden soll, würde eine Einbeziehung in die Kapitalmarktunter- 
suchung lediglich die Einschätzung der Marktteilnehmer über die 
Erfolgsaussichten dieser konkreten Akquisition widerspiegeln. Auf den 
hiermit einhergehenden verbundenen Hypothesentest wurde bereits einge- 
gangen. Daher wird dieser Erwerbszweck aus der weiteren Betrachtung 
ausgeschlossen. 


573 Vgl. Kellerhals/Rausch (2000), S. 225. 


574 Allerdings gewinnen Barangebote gerade in schlechten Börsenphasen zunehmend an 
Bedeutung, vgl. Giersberg (2000), S. 18. 
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10 Zusammenfassung 


Zusammenfassend werden die einzelnen Fragestellungen der Befragungs- 
studie durch Boxplots graphisch veranschaulicht. Hierbei werden die aus- 
reißerbereinigte Spannbreite, der Median sowie erstes und drittes Quartil 
abgebildet.” 


Steuerliche Vorteile 
Liquiditätsabbau 
Kapitalstrukturgestaltung 
Unterbewertung 
Signalisierung 
Aktienoptionen 
Belegschaftsaktien 
IR-Einsparungen 


Übernahmeabwehr 


4 12 
unwichtig sehr wichtig 


Abbildung III.10.1: Boxplot der Relevanz der Motive 


Aus Abbildung III.10.1 wird die Dominanz der Signalling-Hypothese, die 
sich in den Fragestellungen „Unterbewertung“ und ,,Signalisierung* wider- 
spiegelt, deutlich. Die übrigen hier untersuchten Motive sind im Vergleich 
zur Signalling-Hypothese insgesamt nur im Einzelfall bedeutsam. Es bleibt 
abzuwarten, ob sie zukünftig an Bedeutung gewinnen können. Dies gilt vor 
allem für die Free-Cash-Flow-Hypothese, deren geringe praktische Rele- 
vanz vor dem Hintergrund der hohen Liquidität bei den hier einbezogenen 
Gesellschaften kritisch zu hinterfragen ist. Die Untersuchungsergebnisse 
lassen vermuten, dass viele Gesellschaften, denen ein Hauptversammlungs- 
beschluss vorliegt, einen Rückkauf mehr als „strategische Option“ betrach- 
ten. 


575 Vgl. Diekmann (1997), S. 570; Fahrmeir et al. (1999), S. 65. 
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Im Rahmen der Signalling-Hypothese ist fraglich, ob die Glaubwürdigkeit 
des Signals sichergestellt werden kann. Hier scheinen die befragten Mana- 
ger bisher nur über ein geringes Problembewusstsein zu verfügen, da die 
Tender-Verfahren noch weitgehend bedeutungslos sind, niedrige Rückkauf- 
prämien gezahlt werden sollen und die Rückkaufvolumina infolge der 
gesetzlichen Beschränkung deutlich niedriger als in der US-amerikanischen 
Praxis ausfallen. 


Zu hohe Kosten 
EK-Geber-Akzeptanz 
FK-Geber-Akzeptanz 

Steuerunsicherheit 
Fehlende Liquidität 
Fin. Konsequenzen 


1 2 3 < 5 
gering sehr wichtig 


Abbildung III.10.2: Boxplot der Problemfelder 


Bei den Problemfeldern wird insbesondere die Rechtsunsicherheit hinsicht- 
lich der steuerlichen Behandlung von den Unternehmen als Problem be- 
trachtet (vgl. Abbildung III.10.2). Demgegenüber spielen andere Faktoren 
eher eine untergeordnete Rolle. Da dieses Problem infolge der Rechtsände- 
rung entfällt, ist es aus heutiger Sicht nicht mehr beachtlich. Akzeptanz- 
probleme werden nicht befürchtet, und mögliche Kosten scheinen eine 
geringe Bedeutung zu haben. 


Darüber hinaus wurde die Eignung der Rückkaufmethoden für die unter- 
schiedlichen Motive aufgezeigt. Während beispielsweise Festpreisangebote 
gerade im Rahmen des Signalling favorisiert werden, erscheint bei Rück- 
kaufprogrammen zwecks Abwehr einer feindlichen Übernahme die Dutch 
Auction, die Ausgabe übertragbarer Verkaufsrechte sowie der privat aus- 
gehandelte Rückkauf besonders geeignet. In Tabelle II.10.1 werden Kos- 
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10 Zusammenfassung 


ten-Nutzen-Überlegungen zum Einsatz der Rückkaufverfahren für die ein- 
zelnen Erwerbsmotive noch einmal qualitativ zusammengefasst. 


Öffentliches Rückkaufangebot 
Privat 
ausgehandelter 
Holländisches \usgabe \ktienrückkauf 
\uktions- übertragbarer 
verfahren Verkaufsrechte 


Erwerbs- Rückkauf über 
motiv die Börse 
Festpreis- 
angebot 


Steuerliche 
Vorteilhaftigkeit 


Abbau von Über- 
schussliquidität 


Kapitalstruktur- 
gestaltung 


Signalling- 
Instrument 


Aktienoptionen/ 
Belegschaftsaktien 


Akquisitions- 
währung 


Maßnahme gegen 
Übernahmen 


Verkleinerung des 
Aktionärskreises 


O keine Relevanz @ niedriger Wirkungsgrad €) mittlerer Wirkungsgrad 


=. hoher Wirkungsgrad & sehr hoher Wirkungsgrad k.E. keine Erkenntnisse 


Tabelle III.10.1: Eignung der Rückkaufverfahren für die Erwerbsmotive 


Schließlich konnte für die meisten Erwerbsmotive ein theoretischer Zu- 
sammenhang zwischen dem jeweiligen Motiv und dem Unternehmenswert 
hergeleitet werden. Ausnahmen bildeten lediglich der Rückkauf zwecks 
Bedienung von Aktienoptionen und Belegschaftsaktien sowie der Rückkauf 
zwecks Schaffung einer Akquisitionswährung. Für die übrigen Motive kön- 
nen damit die zu erwarteten Kursreaktionen auf einen Aktienrückkauf 
prognostiziert werden. In Tabelle III.10.2 werden daher die jeweiligen Vor- 
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zeichen des erwarteten Kapitalmarkteffekts für jedes Erwerbsmotiv zu- 
sammengefasst. 


Erwartete Kursreaktion 


Erwerbsmotiv (Vorzeichen) 
Steuerliche Vorteilhaftigkeit positiv 
Abbau von Überschussliquidität positiv 
Kapitalstrukturgestaltung positiv 
Signalling-Instrument positiv 
ne negatiy 
Verkleinerung des positiv 


Aktionärskreises 


Tabelle III.10.2: Erwartete Kapitalmarktreaktion in Abhängigkeit vom Erwerbsmotiv 


Im Folgenden wird die Kapitalmarktreaktion auf Ankündigungen deutscher 
Rückkäufe empirisch getestet. Im Anschluss daran wird dann über die für 
die Motive aufgestellten Proxygrößen der Zusammenhang zwischen firmen- 
spezifischen Faktoren und der beobachteten Kapitalmarktreaktion eruiert. 
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Empirische Untersuchung der Kursreaktionen von 
Aktienrückkäufen in Deutschland 


1 Untersuchungsaufbau im Überblick 


1.1 Typen von Ereignisstudien 


Der verbreitetste und wohl bedeutsamste methodische Ansatz zur empiri- 
schen Kapitalmarktforschung in den Bereichen Rechnungswesen und 
Finanzierung ist die Ereignisstudie (Event-Study)”.” Mit ihrer Hilfe lässt 
sich über die Analyse der Preise von Finanztiteln”” eine Beziehung 
zwischen dem Unternehmenswert und diesen möglicherweise beeinflus- 
senden Ereignissen herstellen. Solche Ereignisse können aus Sicht einer 
Unternehmung entweder endogen ausgelöst werden (z. B. Ausschüttungen, 
Akquisitionen und Fusionen, Kapitalstrukturveränderungen, Rechnungs- 
legungswechsel etc.) oder exogen verursacht sein (z. B. Gesetzesänderun- 
gen, Gerichtsentscheidungen, Wirtschaftskrisen, Katastrophen etc.).’“ 


Ereignisstudien haben eine lange Tradition. Eine der ersten durchgeführten 
Studien stammt von Dolley (1933), der nominale Kursveränderungen eines 
Samples von Aktiensplits im Zeitraum von 1921 - 1931 untersucht. In den 
drei Jahrzehnten bis Ende der sechziger Jahre verfeinerten sich die For- 
schungsmethoden zunehmend, indem allgemeine Marktbewegungen Be- 


577 Im Folgenden werden die Begriffe Ereignisstudie und Event-Study synonym verwendet. 


578 Vgl. z.B. Patell (1979), S. 528; Bowman (1983), S. 578; Peterson (1989), S. 36; Hender- 
son (1990), S. 282; Sweeney (1991), S. 373; Glascock/Karafiath (1995), S. 177; Camp- 
bel/Lo/MacKinlay (1997), S. 149; MacKinlay (1997), S. 13. Henderson (1990), S. 301, 
kommt zum Fazit: „The event study has become a classic because it works. It can be 
used under less than perfect conditions and still produce reliable results.“ Diese Methode 
ist aber auch in anderen ökonomischen Forschungsbereichen weit verbreitet, vgl. z. B. 
McWilliams/Siegel (1997). Auch für den deutschen Aktienmarkt liegen bereits eine Reihe 
von Ereignisstudien vor, vgl. hierzu z. B. die Übersicht in Oerke (1999), S. 61 f. 


579 Hier erfolgt eine ausschließliche Konzentration auf Beteiligungstitel in Form von Aktien. 


580 Vgl. Coutts/Mills/Roberts (1994), S. 150; McWilliams/Siegel (1997), S. 626. Vgl. auch die 
Differenzierung bei May (1991), S. 314 ff. 
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rücksichtigung fanden und überlappende Ereignisse herausgefiltert wur- 
den.” Die noch heute im wesentlichen verwendete Vorgehensweise hat 
ihre konzeptionellen Wurzeln in den Studien von Ball/Brown (1968), die 
den Informationsgehalt von buchhalterischen Gewinnen im Zeitraum von 
1946 - 1966 untersuchen, und Fama/Fisher/Jensen/Roll (1969), die sich 
mit der Informationseffizienz des Kapitalmarkts bezüglich der Ankündigung 
von Aktiensplits im Zeitraum von 1926 - 1960 beschäftigen.” 


Ereignisstudien können unterschiedlichen Untersuchungszwecken dienen. 
Nach Bowman (1983) lassen sich vier verschiedene Typen von Ereignis- 
studien differenzieren:’” 


e Informationsgehalt 


Die häufigste Zielsetzung von Ereignisstudien ist die Quantifizierung 
einer Kapitalmarktreaktion auf die Veröffentlichung einer unerwarte- 
ten Information.” Hierbei wird die tatsächliche Rendite eines Wertpa- 
piers zum Zeitpunkt eines Ereignisses mit der Rendite verglichen, die 
normalerweise zu erwarten gewesen wäre.’ Der bei einem bestimm- 
ten Informationsstand gegebene Aktienkurs ist von den Risiko- und 
Renditeeinschätzungen der Marktteilnehmer abhängig. Sofern eine 
neue Nachricht dazu führt, dass sich die Erwartungsbildung der Inves- 
toren verändert, kann über die beobachtbare Kursreaktion auf dem 
Aktienmarkt indirekt auf den Informationsnutzen des Ereignisses ge- 
schlossen werden (vgl. Abbildung IV.1.1).”“ 


581 Vgl. MacKinlay (1997), S. 14. 

582 Vgl. CampbelVLo/MackKinlay (1997), S. 150. Vgl. auch die Untersuchung von Beaver 
(1968). Zur Bedeutung der grundlegenden Untersuchung von Fama/Fisher/Jensen/Roll 
(1969) vgl. Binder (1998), S. 111. Vgl. auch Ball (1998), S. 5 f£. Zum Überblick über deut- 
sche Kapitalmarktuntersuchungen und deren Ergebnisse vgl. Möller (1983, 1985); May 
(1991). 

583 Vgl. Bowman (1983), S. 562. Die Event-Study-Methode wird wie viele andere Formen der 
quantitativen Analyse in den Bereichen Rechnungswesen und Finanzierung als positive 
Theorie angesehen, vgl. Coutts/Mills/Roberts (1994), S. 150. 

584 Vgl. Coenenberg/Haller (1993a), Sp. 509 f. Für zahlreiche Beispiele vgl. z. B. Coenenberg 
(1974); Brandi (1977), S. 54 ff.; Lev/Ohlson (1982); Chow (1983); May/Schweder-Weber 
(1990), S. 18 ff.; May (1991). 


585 Vgl. Wulff (2000), S. 424. 
586 Vgl. Coenenberg et al. (1978), S. 499. 


124 
Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


587 
588 
589 
590 
591 


592 


1 Untersuchungsaufbau im Überblick 


Eroignis: Kursreaktion | | Entscheidungsrelevanz | 


am Aktienmarkt F (Informationsnutzen) 


Ankiindigung eines 
Aktienriickkaufs 


—> Beobachtungsmodell 
socceccecees > Ursache-Wirkungs-Modell 


Abbildung IV.1.1: Kapitalmarktorientierter Forschungsansatz 
Quelle: In Anlehnung an Coenenberg (1993), S. 80. 


Hierzu werden in einem ersten Schritt die Aktienkurse um den Veröf- 
fentlichungszeitpunkt (Ereignistag) analysiert,” um auf diese Weise 
das Ausmaß einer abnormalen Aktienperformance in einem bestimm- 
ten Zeitraum zu messen.” „Abnormal“ kann eine Rendite aber nur 
relativ zu einem Vergleichsmaßstab sein.” Deshalb wird die Differenz 
zwischen einer beobachtbaren und einer erwarteten Rendite gebildet, 
wobei letztere auf der Grundlage eines Preisbildungsmodells ermittelt 
wird.” Somit ist eine wesentliche Voraussetzung für die Analyse die 
Definition eines geeigneten Renditeerwartungsmodells. Der Informati- 
onsgehalt ist für Zwecke der empirischen Forschung jedoch nur zu- 
sammen mit einem Preisbildungsmodell empirisch überprüfbar („Joint 
hypothesis problem“). Das Preisbildungsmodell muss im Rahmen des 
Untersuchungsdesigns als gültig angenommen werden, um Ergebnisse 
überhaupt interpretieren zu können. Aus der Höhe der abnormalen 
Rendite kann dann auf den Informationsgehalt des Ereignisses ge- 
schlossen werden.” 


In einem zweiten Schritt werden die abnormalen Renditen innerhalb 
des betrachteten Samples standardisiert und gruppiert, um darauf auf- 
bauend die Signifikanz des Ergebnisses mit Hilfe geeigneter statisti- 


Vgl. Peterson (1989), S. 36. 
Vgl. Brown/Warner (1980), S. 205. 
Vgl. Brown/Warner (1980), S. 207. 
Vgl. Peterson (1989), S. 36. 


Vgl. Fama (1976a, 1976b, 1991); Guimardes/Kingsman/Taylor (1989), S. 5; Schneider 
(1992), S. 541; Campbell/Lo/MacKinlay (1997), S. 24; Kerling (1998), S. 21; Sapusek 
(1998), S. 20. 


Vgl. Brown/Warner (1980), S. 205; McWilliams/Siegel (1997), S. 626. 
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scher Verfahren zu überprüfen.” Als Nullhypothese wird angenom- 
men, dass keine abnormale Rendite vorliegt. Durch Hypothesentests 
wird somit die Konformität zwischen den empirischen Daten und den 
aus der Theorie hergeleiteten Vorhersagen getestet.” 


Informationseffizienz 


Mit Hilfe von Ereignisstudien kann auch die halbstrenge Informations- 
effizienzhypothese hinsichtlich eines bestimmten Ereignisses einer 
empirischen Überprüfung unterzogen werden.” Auf informationseffi- 
zienten Kapitalmärkten können sich die beobachtbaren Renditen nicht 
systematisch von den mittels eines Preisbildungsmodells prognostizier- 
ten Werten unterscheiden.” Dem steht die Existenz einer abnormalen 
Aktienperformance indes grundsätzlich nicht entgegen,” da die Markt- 
teilnehmer unsichere Erwartungen über künftige Renditeverteilungen 
haben. Sobald die Wirtschaftssubjekte jedoch von einem Ereignis 
Kenntnis erlangen, wird diese neue Information in den Kursen ver- 
arbeitet. Die informierten Marktteilnehmer sind dann in der Lage, ei- 
nen Nutzen aus ihrem Engagement zu erzielen und sichern auf diese 


Vgl. May (1991), S. 323. 


Vgl. Thompson (1995), S. 964. Alternativ kann der Informationsgehalt auch über die 
Analyse des Handelsvolumens und/oder des systematischen Risikos einer Aktie empi- 
risch untersucht werden, vgl. Coenenberg/Haller (1993b), S. 565. Strong (1992), S. 550, 
weist darauf hin, dass der Begriff Event-Study in der Literatur stets mit preisbasierten 
Untersuchungen gleichgesetzt werde. Dies sei streng genommen nicht korrekt, vielmehr 
müsse eine Differenzierung in preisbasierte und volumenorientierte Ereignisstudien 
vorgenommen werden. 


Auf einem halbstreng informationseffizienten Kapitalmarkt sind alle öffentlich zugäng- 
lichen Informationen unverzüglich in den Kursen verarbeitet. Damit schlägt sich eine 
neue Information - wie beispielsweise eine Rückkaufankündigung - sofort in den Kursen 
nieder. Hierbei ist die unscharfe Abgrenzung der Informationsmenge problematisch, da 
es einer exakten Festlegung bedarf, welche Informationen „öffentlich zugänglich“ sind. 
Vgl. Schneider (1992), S. 544; Drukarczyk (1993), S. 85; Löffler (1999), S. 129. Bei einem 
Test auf Informationseffizienz des Kapitalmarkts wird gleichzeitig die Gültigkeit des an- 
gewandten Renditeerwartungsmodells untersucht. Vgl. z.B. Campbell/Lo/MacKinlay 
(1997), S. 24; Schneider (2000b), S. 430. Dieses Problem des „verbundenen Hypothesen- 
tests“ macht streng genommen die empirische Überprüfbarkeit der Informationseffi- 
zienzhypothese unmöglich, da sie nicht im Popper’schen Sinne falsifizierbar ist. Vgl. 
hierzu grundlegend Popper (1989), S. 47 ff., 77 ff. 


Vgl. Brown/Warner (1980), S. 208. 
Vgl. hierzu das anschauliche Beispiel in Gerke/Bank (1998), S. 74. 
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1 Untersuchungsaufbau im Überblick 


Weise die Verarbeitung der Informationen in den Kursen.” Somit 
kann der Zeitraum, in dem sich dieser Anpassungsprozess vollzieht, 
als Kriterium für die Kapitalmarkteffizienz bezogen auf das zu Grunde 
liegende Ereignis dienen. 


Während bei einer Untersuchung hinsichtlich des Informationsgehalts 
eines Ereignisses das Verhalten der Aktienkurse bzw. Aktienrenditen 
vor und bis zum Ereignistag analysiert wird, steht bei einem Test auf 
Informationseffizienz bezüglich eines Ereignisses der Kurs- bzw. Ren- 
diteverlauf im Zeitraum nach dem Ereignistag im Mittelpunkt des In- 
teresses.” Für Zwecke der Überprüfung des Informationsgehalts eines 
Ereignisses wird die mittelstrenge Informationseffizienz als Bezug 
benötigt. Erst wenn der Kapitalmarkt als effizient bezüglich einer 
bestimmten Information angenommen wird, kann anhand seines Ver- 
haltens der Informationsgehalt aufgezeigt werden.“ 


Modellevaluation 


Bei einer Modellevaluation liegt der Untersuchungsschwerpunkt auf 
der Eignung alternativer Renditegenerierungsprozesse als Referenz- 
modell für die Bewertung durch den Kapitalmarkt. Somit widmet sich 
dieser Untersuchungstyp der Modellierung der Erwartungen der 
Marktteilnehmer.“” Die Ermittlung der Uberrenditen ist somit nicht das 
primäre Ziel einer solchen Studie. Vielmehr haben die abnormalen 
Renditen einen instrumentellen Charakter, da über deren Höhe auf den 
empirischen Erklärungsgehalt verschiedener Preisbildungsmodelle ge- 
schlossen werden kann.“ Anhand der beobachteten abnormalen 
Aktienperformance wird der Renditegenerierungsprozess identifiziert, 
der die Erwartungsbildung der Investoren am besten charakterisiert.“ 


Vgl. Kerling (1998), S. 23; Sapusek (1998), S. 116. Eine bestimmte Information ist dann 
vollständig in den Kursen reflektiert, wenn die Marktakteure durch Informationssuche 
und -auswertung keine Überrenditen mehr erzielen können. Vgl. Fama (1970), S. 385; 
Ross/Westerfield/Jaffe (1996), S. 336. 


Vgl. Bowman (1983), S. 562; May (1991), S. 314; Werner (1999), S. 15. 


Vgl. Coenenberg/Haller (1993b), S. 565; McWilliams/Siegel (1997), S. 630; Binder 
(1998), S. 111; Böhmer/Löffler (1999), S. 304. 


Vgl. Brandi (1977), S. 21. 
Vgl. Röder (1999), S. 16. 
Vgl. Bowman (1983), S. 574. 
Vgl. Röder (1999), S. 16. 
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e Erkldrungsmodell für abnormale Renditen 


Bei diesem letzten Untersuchungstyp wird der Versuch unternommen, 
ex post die beobachteten abnormalen Renditen zu erklären. Dies ge- 
schieht mit einer Reihe von Erklärungsvariablen, von denen ange- 
nommen wird, dass sie einen Zusammenhang zur abnormalen Rendite 
aufweisen. Die Gefahr bei einem solchen Vorgehen liegt darin begrün- 
det, unabhängige Erklärungsvariablen zur Ergebnisverbesserung ein- 
zufügen, ohne dass eine Beziehung ausreichend theoretisch fundiert 
wird.“ Daher ist es entscheidend, die unabhängigen Variablen ex ante 
anhand eines theoretischen Bezugsrahmens zu identifizieren und den 
vermuteten positiven oder negativen Zusammenhang zu explizieren. 


Im weiteren Verlauf dieser Untersuchung wird eine Ereignisstudie zwecks 
Überprüfung des Informationsgehalts von Aktienrückkäufen deutscher 
Gesellschaften durchgeführt. Im Anschluss daran werden auf Basis der im 
dritten Kapitel aufgestellten Hypothesen über mögliche Zusammenhänge 
zwischen Erwerbsmotiven und Marktreaktion die identifizierten Proxy- 
größen einer empirischen Überprüfung unterzogen. Da es sich hierbei um 
eine nachgelagerte Untersuchung handelt, wird erst im fünften Kapitel dar- 
auf eingegangen. 


1.2 Ablauf einer Ereignisstudie 


In einer Reihe empirischer Studien findet sich der Hinweis, man verwende 
„Conventional Event-Study Methodology“.“ Allerdings ist zu konstatieren, 
dass eine genau spezifizierte Methodik zur Durchführung von Ereignisstu- 
dien nicht existiert.” Vielmehr handelt es sich um unterschiedliche Pro- 
zeduren, deren Eignung stark vom zu analysierenden Ereignis, dem Typ 
der Event-Study und der Datenqualität abhängt.“ In der Literatur findet 


sich diesbezüglich zunehmend Kritik, da einerseits die Autoren meist nur 


605 Vgl. Bowman (1983), S. 575. 

606 Vgl. z.B. Singh/Zaman/Krishnamurti (1994), S. 49; Vafeas/Joy (1995), S. 406; Rat- 
ner/Szewczyk/Tsetsekos (1996), S. 873; Stephens/Weisbach (1998), S. 325; Lie (2000), 
S. 225. 

607 Vgl. Peterson (1989), S. 36. 

608 Binder (1998), S. 122, zieht jedoch insgesamt ein positives Fazit: „Overall, the results [...] 
indicate that the event study methodology is [...] a powerful tool to detect the impact of 
specific events on security prices.“ 
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unzureichende Angaben bezüglich der getroffenen Prämissen machen und 
andererseits das Untersuchungsdesign häufig ungeeignet sei.” 


Ablaufschritte im Rahmen von Ereignisstudien 


Auswahl des zu analysierenden Ereignisses 


Modellierung eines Preisbildungsmodells 


Ermittlung der abnormalen Renditen 


Gruppierung der abnormalen Renditen 


Analyse der Ergebnisse 


Abbildung IV.1.2: Untersuchungsablauf im Rahmen von Ereignisstudien 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Bowman (1983), S. 563. 


Auch wenn es keine eindeutige Methodik gibt, lassen sich allgemein ver- 
schiedene abgrenzbare Ablaufschritte für Ereignisstudien festhalten (vgl. 
Abbildung IV.1.2), an denen sich die weitere Darstellung im Wesentlichen 
orientieren wird. Zunächst ist das interessierende Untersuchungsereignis 


609 Vgl. z.B. Möller (1983), S. 292; Coutts/Mills/Roberts (1994), S. 152; McWilliams/Siegel 
(1997), S. 627, 650. Fehlende Angaben seien insbesondere bei der Verteilung der ab- 
normalen Renditen, der Begründung für die Länge des untersuchten Ereigniszeitraums 
sowie bezüglich der Behandlung sich überlappender Ereignisse zu bemängeln. Vgl. die 
Kritik von McWilliams/Siegel (1997), S. 627, 631 ff. 


610 Vgl. z. B. Bowman (1983), S. 563; Henderson (1990), S. 284. 
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abzugrenzen.“ Hier ist neben der Auswahl des Ereignisses insbesondere 
die zeitliche Determinierung des Ereignistages zu begründen. In diesem 
Zusammenhang ist auch auf die Unternehmensauswahl und den Untersu- 
chungszeitraum einzugehen. Ferner sind Aussagen zur Behandlung über- 
lappender Ereignisse zu treffen sowie mögliche Verzerrungen aufgrund 
zufälliger Anhäufungen von Ereignissen sowie Antizipationseffekten aufzu- 
zeigen. 


Im Anschluss daran ist zur Schätzung der erwarteten Renditen ein Preis- 
bildungsmodell auszuwählen, wobei sich statistische und ökonomische Mo- 
delle unterscheiden lassen. Gegebenenfalls ist auch ein geeigneter Ver- 
gleichsindex als Annäherung an die erwartete Marktrendite zu bestimmen. 
Nach der Ermittlung der erwarteten Renditen werden diese mit den am 
Kapitalmarkt beobachteten Renditen verglichen, um die abnormalen Rendi- 
ten zu ermitteln.“ Letztere werden dann gruppiert, um generalisierende 
Aussagen treffen zu können. In diesem Rahmen erfolgt auch eine Aufteilung 
des Samples in verschiedene Subsamples, um zusätzliche Einblicke in mög- 
liche Einflussgrößen zu gewinnen. Schließlich sind die Ergebnisse mittels 
geeigneter Testverfahren auf ihre Signifikanz hin zu überprüfen und kri- 
tisch zu analysieren. 


611 In diesem Zusammenhang ist grundsätzlich auch auf die erwartete Richtung der abnor- 
malen Kapitalmarktreaktion - wie in dieser Untersuchung im Rahmen der einzelnen Er- 
werbsmotive geschehen - einzugehen. Im weiteren Verlauf werden für Zwecke dieser 
Arbeit positive und negative Ankündigungseffekte zusammen betrachtet, da eine Aussage 
über den durchschnittlichen Ankündigungseffekt getroffen werden soll. Sofern sich die 
Kapitalmarktreaktion als signifikant erweist, wird sie höchstens etwas unterschätzt. 
Lediglich wenn kein signifikantes Ergebnis erzielt werden kann, erscheint eine weitere 
Differenzierung notwendig. 


612 Die sich ergebende Differenz zwischen erwarteter und beobachteter Renditen spiegelt 
den isolierten Informationseffekt wider. Vgl. Oerke (1999), S. 27. 
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2 Untersuchungsereignis und Datenbasis 


2.1 Abgrenzung des Untersuchungsereignisses 


Um die Beziehung zwischen Aktienkursen bzw. -renditen und bestimmten 
Ereignissen überhaupt analysieren zu können, ist zunächst das interessie- 
rende Ereignis abzugrenzen, da gegebenenfalls unterschiedliche Zeitpunkte 
eine Rolle spielen können.” Insbesondere endogene Ereignisse resultieren 
regelmäßig aus unternehmensinternen Entscheidungen, die häufig als 
mehrstufiger Entscheidungsprozess ablaufen.“ So kann z. B. die Entschei- 
dung des Vorstands, ein Rückkaufprogramm durchzuführen, den Unter- 
suchungsgegenstand bilden. Darüber hinaus könnte auch die zeitlich nach- 
gelagerte Kommunikation dieses Vorstandsbeschlusses gegenüber den 
Kapitalmarktteilnehmern oder aber alternativ die tatsächliche Durchfüh- 
rung des Rückkaufs an der Börse das Ereignis sein. 


Die Untersuchung eines nur von Insidern beobachtbaren Ereignisses, wie 
der getroffene Vorstandsbeschluss zum Rückkauf eigener Aktien, setzt 
einen streng informationseffizienten Kapitalmarkt voraus, da nur auf die- 
sem alle privaten und öffentlichen Informationen unmittelbar vom Kapital- 
markt verarbeitet werden. Empirisch lässt sich diese strenge Informations- 
effizienzhypothese allerdings nicht stützen.” 


Im Regelfall wird daher die Veröffentlichung einer neuen Information als 
Ereignis angesehen,” da bei Durchführung des Erwerbs die Investoren 


620 Vgl. Peterson (1989), S. 37; May (1991), S. 320. 


621 Da viele der in der Literatur untersuchten Ereignisse freiwillig initiiert werden, kritisie- 
ren Acharya (1988) und Eckbo/Maksimovic/Williams (1990) die traditionelle Vorge- 
hensweise bei Ereignisstudien und präferieren stattdessen konditionale Modelle. Da 
Unternehmensangehörige vor allem dann Ereignisse initiieren, wenn sie über bestimmte 
Informationen verfügen, die den restlichen Marktteilnehmern nicht vollständig bekannt 
sind, sollte nur der unerwartete Anteil einer solchen Information die Kursreaktion 
determinieren. Als Beispiele zur Umsetzung der konditionalen Vorgehensweise vgl. 
Li/McNally (1999a, 1999b). Prabhala (1997) hingegen kommt in seiner Untersuchung 
zum Ergebnis, dass die traditionelle Vorgehensweise zur Identifizierung eines Informati- 
onseffekts geeignet ist. 

622 Vgl. hierzu Mühlbradt (1978), S. 386; Copeland/Weston (1988), S. 392; Schmidt/Wulff 
(1993), S.67; Kopp (1996), S. 106, Ross/Westerfield/Jaffe (1996), S. 352 f.; Stei- 
ner/Bruns (2000), S. 44. Fama (1991), S. 1608, weist jedoch darauf hin, dass aufgrund 
methodischer Probleme kaum gesicherte Aussagen gemacht werden können. 


623 Vgl. May (1991), S. 320. 
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bereits Kenntnis vom Rückkaufprogramm erlangt haben. Auf einem halb- 
streng informationseffizienten Kapitalmarkt schlägt sich bekanntlich eine 
neue Information, wie die Ankündigung eines Aktienrückkaufs, unmittelbar 
in den Kursen nieder.‘ Für den deutschen Kapitalmarkt kann zumindest in 
den letzten Jahren (eingeschränkt) von einer halbstrengen Informations- 
effizienz ausgegangen werden.” Daher wird die Ankündigung eines Rück- 
kaufprogramms als zentral veröffentlichte Information angesehen, die zum 
Zeitpunkt der Veröffentlichung von den Investoren aufgenommen und in 
die Kurse einfließen sollte.” 


2.2 Unternehmensauswahl und Untersuchungszeitraum 


Den Ausgangspunkt der Untersuchung bilden alle Aktienrückkäufe nach 
§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG, die von inländischen, börsennotierten Unterneh- 
men angekündigt wurden.” Der Untersuchungszeitraum erstreckt sich 
hierbei vom 01.05.1998, dem Zeitpunkt, an dem das KonTraG in Kraft 
getreten ist,“ bis zum 31.12.2000. Aufgrund der ausschließlichen Relevanz 
der Ankündigung ist es zunächst unerheblich, ob bzw. in welchem Umfang 
der Rückkauf auch tatsächlich durchgeführt wurde. Ferner werden alle 
Rückkaufprogramme unabhängig vom zu Grunde liegenden Verfahren 
betrachtet, da bestimmte Rückkaufmethoden in Abhängigkeit von der 
jeweiligen verfolgten Zielsetzung präferiert werden könnten.” 


Insgesamt konnten 143 Ankündigungen von Rückkaufprogrammen über 
Ad-hoc-Meldungen, den Nachrichtendienst von Reuters, Pressemitteilungen 
(z.B. Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung usw.) oder sonstigen 
Veröffentlichungen (z.B. Meldungen im Internet) identifiziert werden. 
Sofern sich die Ankündigung einer Gesellschaft sowohl auf Stammaktien als 


624 Vgl. z.B. Fama (1970), S. 383. 

625 Vgl. hierzu Klein (1999), S. 236. 

626 Vgl. hierzu auch die Abgrenzung der Informationseffizienzhypothese von Neumann/Klein 
(1982). Als alternativer Untersuchungszeitpunkt würde die Bekanntgabe des Ermächti- 
gungsbeschlusses in Betracht kommen. Dieser Zeitpunkt ist hier jedoch nicht relevant, da 
sich mittlerweile ein Großteil der deutschen Aktiengesellschaften entsprechende Vorrats- 
beschlüsse erteilen lassen, ohne konkret die Durchführung eines Reakquisitionspro- 
gramms zu erwägen. Vgl. zur Argumentation auch Rees (1996), S. 355. 


627 Vgl. auch Dittmar (2000), S. 337. 
628 Vgl. Larisch (1999), S. 92. 
629 Vgl. auch Dittmar (2000), S. 337; Raw/Vermaelen (2000), S. 2. 
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auch auf Vorzugsaktien bezieht, werden beide Gattungen als getrennte 
Untersuchungsobjekte einbezogen. 


Für Zwecke einer Ereignisstudie ist offensichtlich die Preisbildung bedeut- 
sam, die wesentlich von den Marktsegmenten, in denen der Wertpapier- 
handel stattfindet, abhängt. Grundsätzlich lassen sich in Deutschland der 
amtliche Handel, der geregelte Markt sowie der Freiverkehr unterschei- 
den.“ Diese Segmente zeichnen sich durch unterschiedliche Preisbildungs- 
verfahren, Zulassungsvoraussetzungen und Publizitätsanforderungen aus, 
wobei hier der Fokus auf die Preisbildung gelegt werden soll.“ Im amtli- 
chen Handel werden die Kurse durch öffentlich-rechtliche Makler an der 
Börse festgestellt.” Auf dem geregelten Markt unterliegt die Kursermittlung 
der Aufsicht des Börsenvorstandes.“ Demgegenüber erfolgt die Kursfest- 
stellung im Freiverkehr nicht als amtliche Preisfeststellung,““ so dass die 
Preisqualität nicht hinreichend sicher erscheint. Zudem sind die Handelsvo- 
lumina vergleichsweise niedrig, was sich zusätzlich verzerrend auf die 
Ergebnisse einer Kapitalmarktstudie auswirken kann. Deshalb werden sie- 
ben Rückkaufprogramme, die sich auf im Freiverkehr notierte Aktien 
beziehen, aus der Untersuchung ausgeschlossen. 


Die meisten betrachteten Wertpapiere werden an verschiedenen inländi- 
schen Börsen gehandelt. Eine eindeutige Zuordnung der Kurse ist für eine 
Ereignisstudie jedoch zwingend. Da aber die einzelnen Kurse innerhalb der 
inländischen Börsen regelmäßig zumindest leicht voneinander abweichen, 
ist eine Fokussierung auf einen Börsenplatz notwendig. Aufgrund dessen 
werden ausschließlich die an der Frankfurter Wertpapierbörse (FWB) 
gelisteten Wertpapiere in die Untersuchung einbezogen. Die Konzentration 
auf Frankfurt erfolgt deshalb, weil an diesem Handelsplatz sowohl die 
meisten Aktien gelistet sind als auch die weitaus größten Volumina gehan- 


630 Vgl. Perridon/Steiner (1999), S. 166. 


631 Vgl. ausführlich zu Zulassungsvoraussetzungen und Publizitätspflichten Schwark (1987). 
Der im März 1997 gestartete „Neue Markt“ ist hingegen kein gesetzliches Börsenseg- 
ment, sondern eine privatrechtlich organisierte Handelsplattform für Wachstumsunter- 
nehmen, vgl. Deutsche Börse (2000b), S. 18. Zu den Zulassungsbedingungen des Neuen 
Markts vgl. z. B. Römer/Müller (2000), S. 1674 f. 

632 Vgl. Perridon/Steiner (1999), S. 166. 

633 Vgl. Schwark (1987), S. 2045; Süchting (1995), S. 62. 


634 Vgl. Schwark (1987), S. 2042. 
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delt werden.” Zudem scheint auch das Xetra-System keine Alternative zu 
sein, da hier primär größere Gesellschaften gehandelt werden und gerade 
bei kleineren Werten das Handelsvolumen häufig zu gering ausfällt bzw. 
einbezogene Aktien gar nicht gehandelt werden.“ Insgesamt muss auf- 
grund dieser Eingrenzung ein weiteres Rückkaufprogramm eliminiert 
werden. 


2.3 Grundprobleme bei Ereignisstudien 


Trotz der weiten Verbreitung von Event-Studies existieren eine Reihe von 
Grundproblemen, wie z. B. die Unsicherheit bei der Bestimmung des Ereig- 
nistages, die Beeinflussung durch überlappende Ereignisse sowie durch 
eine zufällige Anhäufung von Ereignissen.“ Ferner kann noch der Antizi- 
pationseffekt als weitere mögliche Verzerrung angeführt werden.“ Auf 
diese Problemfelder und deren Behandlung in dieser Untersuchung soll 
nachfolgend eingegangen werden. 


2.3.1 Unsicherheit bei der Bestimmung des Ereignistages 


Eine möglichst exakte Bestimmung des Veröffentlichungszeitpunkts ist ent- 
scheidend für die Untersuchung,“ da eine ungenaue zeitliche Zuordnung 
das Ergebnis erheblich negativ beeinflussen kann.“ Mit zunehmender 
Unsicherheit über den Ereignistag wird die Identifizierung von Überrendi- 
ten schwieriger.‘ Die Bedeutung unsicherer Ereignistage macht z. B. die 
Studie von Brown/Warner (1980) deutlich. Die Autoren simulieren 250 
Portfolios mit je 50 Wertpapieren mit bekannten Eigenschaften, bei denen 
sie das Ausmaß der abnormalen Rendite künstlich erzeugen, indem für 
jedes Wertpapier eine bestimmte Überrendite im betreffenden Event-Monat 
hinzugefügt wird.“ Auf dieser Grundlage werden verschiedene Preisbil- 


635 Vgl. Deutsche Börse (1999), S. 12 f.; Deutsche Börse (2000a), S. 7 ff. 
636 Vgl. hierzu z. B. o. V. (1999c), R 76 ff.; Deutsche Börse (2000b), S. 14. 
637 Vgl. z. B. Brown/Warner (1980), S. 224 ff.; Wright/Groff (1986), S. 91. 
638 Vgl. Bromiley/Govekar/Marcus (1988), S. 34. 

639 Vgl. Röder (2000), S. 568. 

640 Vgl. Bowman (1983), S. 564, 577; Thompson (1995), S. 975. 

641 Vgl. Dyckman/Philbrick/Stephan (1984), S. 11. 


642 Die Autoren haben eine vergleichbare Studie auf Basis täglicher Renditen durchgeführt, 
vgl. hierzu Brown/Warner (1985). Zur Auswahl zwischen monatlichen und täglichen 
Renditen vgl. Morse (1984). 
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dungsmodelle hinsichtlich ihrer Eignung zur Identifizierung von monatli- 
chen Überrenditen betrachtet. Die Nullhypothese lautet, dass keine abnor- 
male Aktienperformance vorliegt. In diesem Zusammenhang bezeichnet der 
Fehler 1. Art die Wahrscheinlichkeit, diese Nullhypothese abzulehnen, ob- 
wohl keine abnormale Aktienperformance vorliegt. Beim Fehler 2. Art han- 
delt es sich um die Wahrscheinlichkeit, die Nullhypothese anzunehmen, 
obwohl tatsächlich eine abnormale Überrendite existiert.“ Gerade bei 
Unsicherheit über den Ereignismonat stellen Brown/Warner (1980) fest, 
dass die Ablehnungsquote der Nullhypothese trotz Vorliegens von abnor- 
maler Aktienperformance drastisch abnimmt (Fehler 2. Art). Bei Zugrunde- 
legung eines Konfidenzniveaus von 5 % und einer tatsächlichen Überrendite 
von 5% (15%) wird z.B. die Nullhypothese je nach Preisbildungsmodell 
nur in 16 % bis 28 % (70 % bis 80 %) der Fälle abgelehnt.“ 


In US-amerikanischen Untersuchungen dient die erstmalige Veröffent- 
lichung der Information im The Wall Street Journal standardmäßig als 
Ereignistag.”” Dies ist eine verhältnismäßig ungenaue Datenquelle, da be- 
reits einzelne Investoren früher Kenntnis von der Information erlangt 
haben könnten.‘ Allerdings wird angenommen, dass das Ereignis inner- 
halb einer Periode von ein bis zwei Kalendertagen hinreichend exakt 
geschätzt werden kann.’ Problematischer ist der Fall, wenn kein genaues 
Datum festlegbar ist.‘ So kann gegebenenfalls nur eine Aussage über ein 
bestimmtes Zeitintervall getroffen werden, innerhalb dessen die Wahr- 
scheinlichkeit für den Ereignistag gleichverteilt ist.‘ 


Um eine möglichst exakte zeitliche Zuordnung zu gewährleisten, stützt sich 
diese Untersuchung in Anlehnung an die Vorgehensweise bei Oerke (1999) 
und Röder (1999, 2000) auf Ad-hoc-Meldungen über Aktienrückkaufpro- 
gramme nach § 15 WpHG. Diese Veröffentlichungsart weist eine hohe 
Qualität hinsichtlich ihrer zeitlichen Exaktheit auf, da Ereignisse durch Ad- 


643 Vgl. Brown/Warner (1980), S. 214; Armitage (1995), S. 26. 
644 Vgl. Brown/Warner (1980), S. 225. 


645 Vgl. Thompson (1995), S. 966; MacKinlay (1997), S. 35. Alternativ findet auch der Dow 
Jones News Service Verwendung, vgl. z.B. Barclay/Litzenberger (1988). 


646 Vgl. z. B. Ball/Torous (1988), S. 123; McWilliams/Siegel (1997), S. 633 f. 
647 Vgl. Thompson (1995), S. 966. 

648 Vgl. May (1991), S. 320; Thompson (1995), S. 976. 

649 Für diese Situation vgl. das Verfahren von Ball/Torous (1988). 
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hoc-Meldungen minutengenau zugeordnet werden können.“ Ferner 
empfiehlt das Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel eine Ad-hoc- 
Meldung, sobald ein Vorstand von der Ermächtigung der Hauptversamm- 
lung zum Aktienrückkauf Gebrauch macht.’ Auch aufgrund der fehlenden 
Pflicht zur Ad-hoc-Publizität nach § 15 WpHG erscheint somit der Aus- 
schluss von Unternehmen, deren Aktien ausschließlich im Freiverkehr 
gehandelt werden, gerechtfertigt.“ 
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Abbildung IV.2.1: Zeitliche Zuordnung des Ereignisses 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Röder (2000), S. 575. 


Für jedes im Sample enthaltene Rückkaufprogramm wird über die Daten- 
bank der Deutschen Gesellschaft für Ad-hoc-Publizität (DGAP) nach einer 
Ad-hoc-Meldung recherchiert, um dann die jeweilige Ankündigung zeitlich 
genau zuordnen zu können. Hierbei sind die Handelszeiten an der Frank- 


650 Zur Relevanz der Ad-hoc-Publizität in der Praxis vgl. Fülbier (1999a), S. 1261 ff. 

651 Aha et al. (1997), S. 22, heben den Zusammenhang zwischen der Ad-hoc-Meldung und 
der Kapitalmarktrelevanz von Rückkaufprogrammen hervor. 

652 Vgl. z. B. Kleinmann (1998), S. 110; Kümpel (1999), Rn. 31 zu $ 15 WpHG; Römer/Müller 
(2000), S. 1673. Vgl. hierzu kritisch Fülbier (1998), S. 236 ff.; Schäfer (1999), S. 1349. 


653 Die Datenbank lässt sich unter http://www.dgap.de recherchieren. 
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furter Wertpapierbörse im untersuchten Zeitraum von 1998 - 2000 zu be- 
achten. Während in den Jahren 1998 und 1999 der Börsenhandel von 
9.00 - 17.30 Uhr stattfand, wurde die Handelszeit ab Juni 2000 auf 20.00 
Uhr ausgedehnt. Alle Meldungen, die zwischen dem Handelsschluss des 
Vortages (r= -1) und dem Handelsschluss des Berichtstages (r = 0) ver- 
öffentlicht wurden, werden dem Ereignistag zugeordnet (vgl. Abbildung 
IV.2.1). 


Sofern der zugeordnete Ereignistag auf ein Wochenende oder einen Feier- 
tag fällt, wird entsprechend der nächst mögliche Handelstag gewählt. Aus 
dieser Vorgehensweise folgt, dass jeweils tägliche Schlusskurse™ in die 
Untersuchung eingehen.“ Die Aktienkurse werden aus der Kapitalmarktda- 
tenbank von Datastream als Euro-Schlusskurse an der Frankfurter Wert- 
papierbörse extrahiert.” Diese sind bereinigt um Kapitalveränderungen 
wie Bezugsrechtsemissionen, Gratisaktien und sonstige Kapitalveränderun- 
gen.“ Für insgesamt 18 Programme lassen sich keine Ad-hoc-Meldungen 
identifizieren oder der Zeitpunkt kann nicht exakt festgelegt werden. Infol- 
gedessen werden sie aus der weiteren Untersuchung eliminiert. 


Um eine Restunsicherheit über den Ereignistag adäquat zu berücksichtigen, 
wird bei der Bestimmung des Event-Fensters regelmäßig eine etwas weite- 
re Zeitspanne als der tatsächliche Ankündigungstag gewählt.” Je kürzer 
das Ereignisfenster aber ist, desto eher sind die statistischen Testverfahren 
in der Lage, abnormale Renditen korrekt zu identifizieren, denn bei Ver- 
wendung täglicher Renditen kommen Brown/Warner (1985) zu dem Ergeb- 
nis, dass sich infolge längerer Event-Perioden die Güte der Tests deutlich 
verschlechtert.“ In jedem Fall ist die Länge des Fensters zu begründen, um 


654 Dies ist üblich bei Ereignisstudien, birgt aber das Risiko eines „Non-Trading-Effekts“, 
vgl. MacKinlay (1997), S. 35. 

655 Nur große Unsicherheit über den genauen Ereignistag könnte für die Verwendung mo- 
natlicher Renditen sprechen. Vgl. Morse (1984), S. 619. Fama (1998), S. 283, stellt als 
Vorteil täglicher Renditen heraus: „An advantage of this approach is that because daily 
expected returns are close to zero, the model for expected returns does not have a big 
effect on inferences about abnormal returns.“ 


656 Vgl. Datastream (1999), Aktien-47. 

657 Vgl. Datastream (1999), Aktien-13. Allgemein zur Bereinigung von Aktienkursen vgl. 
z. B. Sauer (1991). 

658 Vgl. MacKinlay (1997), S. 15. 

659 Vgl. Brown/Warner (1985), S. 14 f. 
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ein willkürliches „Verschieben“ des Zeitraums zu vermeiden.” Problema- 
tisch ist ein zu langes Ereignisfenster auch vor dem Hintergrund der zu 
Grunde liegenden halbstrengen Informationseffizienzhypothese.“" 


Da die zeitliche Zuordnung über die Ad-hoc-Meldung als weitgehend 
korrekt beurteilt werden kann, erscheint ein zu weites Fenster somit nicht 
gerechtfertigt. Daher werden zunächst lediglich der Ereignistag (r= 0) so- 
wie die beiden um diesen herumliegenden Tage (7=-1 und r= 1) in die 
Untersuchung miteinbezogen.” In einem späteren Untersuchungsschritt 
wird die Stabilität der Ergebnisse vor dem Hintergrund alternativer Event- 
Fenster überprüft. 


2.3.2 Uberlappende Ereignisse 


Ein weiteres Problem im Rahmen der Auswahl und Bestimmung des Ereig- 
nistages bilden überlappende Ereignisse.” Ein überlappendes Ereignis 
ereignet sich zwar innerhalb der betrachteten Event-Periode, weist aber 
keinen unmittelbaren Zusammenhang mit dem zu analysierenden Ereignis 
auf.“ So könnte beispielsweise ein Aktienrückkaufprogramm zeitgleich mit 
einer Akquisitionsbekanntgabe an die Marktteilnehmer kommuniziert wer- 
den. Grundsätzlich wird davon ausgegangen, dass das interessierende 
Ereignis isoliert von dem anderen Ereignis betrachtet werden kann.“ So- 
fern beide Meldungen jedoch geeignet sind, eine positive abnormale Akti- 
enperformance hervorzurufen, erscheint eine eindeutige Zuordnung des 
Kapitalmarkteffekts bezogen auf das zu analysierende Ereignis unmöglich. 
Das gleiche gilt natürlich auch in dem Fall, wenn ein weiteres Ereignis 
negative Marktreaktionen hervorruft, wie z. B. eine Gewinnwarnung. Hier 
könnten die Kursreaktionen kompensatorisch wirken. Je länger das Ereig- 


660 Vgl. McWilliams/Siegel (1997), S. 636 f. 

661 Vgl. McWilliams/Siegel (1997), S. 630. Sofern eine halbstrenge Informationseffizienz 
angenommen wird, sollten sich die Kurse innerhalb kurzer Zeit an den neuen Informati- 
onsstand angepasst haben. 

662 Die gleiche Ereignisperiode verwenden beispielsweise Bradley/Wakeman (1983), S. 306; 
Kamma/Kanatas/Raymar (1992), S. 289; Chhachhi/Davidson III (1997), 5.92; Ste- 
phens/Weisbach (1998), S. 325; Gelb (2000), S. 13; Jordan/Peek/Rosengren (2000), 
S. 304 f. 

663 Vgl. Bowman (1983), S. 564; May (1991), S. 320. 

664 Vgl. Wright/Groff (1986), S. 92; May (1991), S. 321. 

665 Vgl. McWilliams/Siegel (1997), S. 634. 
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nisfenster definiert wird, desto gravierender ist naturgemäß das Problem, 
so dass auch vor diesem Hintergrund das Event-Fenster so eng wie möglich 
gewählt werden sollte.“ 


Gerade in Ad-hoc-Meldungen sind häufig eine Vielzahl unterschiedlicher 
Informationen in einer Meldung enthalten.” Dadurch kann eine Marktreak- 
tion nicht zuverlässig einem Ereignis zugewiesen werden. Dies gilt insbe- 
sondere dann, wenn Ereignisse z. B. auf Bilanzpressekonferenzen kommu- 
niziert werden. Bei den untersuchten Ad-hoc-Meldungen kann jedoch kon- 
statiert werden, dass diese sich im Regelfall auf den Aktienrückkauf kon- 
zentrieren. Sammelmeldungen sind eher selten. Trotzdem wird bei allen 
Untersuchungsobjekten zusätzlich geprüft, ob im Zeitraum unmittelbar vor 
und nach dem Ereignistag weitere als wesentlich einzustufende Unterneh- 
mensmeldungen - wie z. B. Gewinnmeldungen, Dividendenausschüttungen 
oder Aktiensplits - an die Marktteilnehmer kommuniziert werden, die die 
Messung der Überrendite beeinflussen könnten. 


Um die Qualität der Untersuchung sicherzustellen, müssen die Auswirkun- 
gen sich überlappender Ereignisse kontrolliert werden.“ Hierbei kommen 
verschiedene Möglichkeiten in Betracht, wie beispielsweise Bereinigungs- 
verfahren, Streichung von einzelnen Beobachtungswerten oder die Annah- 
me, dass der Einfluss unwesentlich ist.“ Sofern in dieser Untersuchung von 
einem überlappenden Ereignis ausgegangen werden muss, welches eben- 
falls eine (positive oder negative) Kursreaktion auslösen könnte, wird das 
Untersuchungsobjekt komplett aus dem Sample gestrichen. Damit werden 
überlappende Ereignisse in der Event-Periode vermieden, da es sonst prob- 
lematisch ist, den interessierenden Effekt zu isolieren. Aufgrund dessen 
können insgesamt fünf Rückkaufprogramme keine weitere Berücksichti- 
gung finden. 


2.3.3 Zufällige Anhäufung von Ereignissen 


An einem Ereignistag können mehrere Aktienrückkäufe von verschiedenen 
Unternehmen angekündigt werden. Diese zufällige Anhäufung von Ereig- 


666 Vgl. McWilliams/Siegel (1997), S. 636. 

667 Vgl. Pellens/Fülbier (1995), S. 38 ff.; 49; Fülbier (1998), S. 71 ff. 

668 Vgl. Bowman (1983), S. 564; May (1991), S. 321; McWilliams/Siegel (1997), S. 637. 
669 Vgl. m. w. N. May (1991), S. 321. 
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nissen stellt die im Rahmen der Signifikanztests geforderte Unabhängigkeit 
der Wertpapierrenditen in Frage.” Somit kann die Anhäufung von Ereig- 
nissen dazu führen, dass selbst bei fehlender abnormaler Aktienperforman- 
ce die Nullhypothese zu häufig abgelehnt wird und damit Fehlinterpretatio- 
nen drohen. Allerdings werden die meisten Preisbildungsmodelle durch 
eine solche Anhäufung von Ereignissen nicht wesentlich beeinflusst, wie die 
Untersuchungen von Brown/Warner (1980, 1985) zeigen.“ 


Gravierend erscheint dieses Problem bei exogenen Ereignissen, wie etwa 
die Änderung einer Regulierung, die das gesamte Sample betrifft. Im vorlie- 
genden Fall hingegen sind die Rückkaufprogramme zeitlich über die Quar- 
tale 1/1998 bis IV/2000 verteilt, wobei im Zeitraum bis einschließlich 
1/1999 die Rückkaufaktivität als gering einzustufen ist (vgl. Abbildung 
IV.2.2). 


111/1998 1V/1998 1/1999 11/1999 111/1999 1V/1999 1/2000 11/2000 111/2000 IV/2000 


Abbildung IV.2.2: Zeitliche Verteilung der Rückkaufankündigungen 


Einen Sonderfall bilden elf Rückkaufprogramme, die sich sowohl auf 
Stammaktien als auch auf Vorzugsaktien beziehen. Hier ist naturgemäß 


670 Vgl. Brown/Warner (1980), S. 232; Peterson (1989), S. 53. Dieses Problem einer zeitli- 
chen Anhäufung scheint insbesondere bei Rückkäufen in U. K. deutlich ausgeprägt zu 
sein, vgl. Rees (1996), S. 358. 


671 Vgl. Brown/Warner (1980), S. 235; Brown/Warner (1985), S. 15. 
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eine Anhäufung gegeben, da eine Meldung zwei Ereignisse auslöst. Zudem 
dürfte die Korrelation zwischen Stämmen und Vorzügen stärker ausfallen 
als zwischen Aktien verschiedener Gesellschaften. Aus Abbildung IV.2.3 
wird deutlich, dass Rückkaufprogramme, die sich auf Stammaktien bezie- 
hen, mit einem Anteil von über 80 % im Sample eindeutig dominieren (92 
Stammaktien gegenüber 20 Vorzugsaktien). Zunächst sollen daher beide 
Gruppen gemeinsam betrachtet werden. Allerdings wird in einem späteren 
Untersuchungsschritt der Ankündigungseffekt zwischen Stammaktien und 
Vorzugsaktien differenziert, um systematische Unterschiede herausfiltern 
zu können. Außerhalb dieser Rückkäufe ist bei weiteren 14 Programmen 
eine zeitliche Häufung an einem Tag zu konstatieren.“ Hierbei handelt es 
sich jedoch durchweg um Rückkaufprogramme von Unternehmen, die aus 
unterschiedlichen Branchen stammen. 


A 


Stammaktien 
98 / 82% 
Abbildung IV.2.3: Verteilung der Aktiengattungen 


Auch eine Branchenhäufung kann einen verzerrenden Einfluss auf das Er- 
gebnis ausüben.” Abbildung IV.2.4 dokumentiert die Verteilung der hier 
betrachteten Rückkaufprogramme über die verschiedenen CDAX-Bran- 
chen.” Lediglich der Technologiesektor kann mit insgesamt 15 Program- 
men einen Anteil von mehr als 10 % der Rückkäufe auf sich vereinen. 


672 Im Höchstfall werden drei Rückkäufe an einem Ereignistag angekündigt. 
673 Vgl. Dyckman/Philbrick/Stephan (1984), S. 22; Henderson (1990), S. 295. 


674 Die Branchendifferenzierung in dieser Arbeit folgt somit der Einteilung der Deutschen 
Börse. 
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Technology 
Consumer Cyclical 
Machinery 
Software 
Construction 
Pharma & Health 
Automobile 
Financial Services 
Retail 

Industrial 
Chemicals 

Banks 

Basic Resources 
Media 

Utilities 


Food & Beverages 


Abbildung IV.2.4: Absolute Branchenverteilung der Riickkaufprogramme 


Um Rückschlüsse auf mögliche Verzerrungen bei der Rückkaufaktivität ei- 
ner Branche zu ziehen, sind allerdings die relativen Anteile der Rückkäufe 
des hier betrachteten Samples mit den prozentualen Anteilen der einzelnen 
Branchenindizes des CDAX zu vergleichen (vgl. Abbildung IV.2.5). Während 
Wachstumsbranchen (z. B. Medien, Logistik, Software oder Telekommuni- 
kation) eine vergleichsweise geringe Rückkaufaktivität aufweisen, sind Sek- 
toren, die sich tendenziell in der Sättigungsphase befinden (z. B. Automobil, 
Bau, Chemie, zyklische Konsumwerte oder Maschinenbau), deutlich aktiver. 
Interessanterweise sind Versicherungen im Sample überhaupt nicht vertre- 
ten.“ Die beiden anderen regulierten Sektoren Banken und Versorger wei- 
sen eine durchschnittliche Rückkaufaktivität auf. Im Rahmen der Regressi- 
onsanalyse wird es vor dem Hintergrund dieser Verteilung interessant sein, 
firmenspezifische Faktoren, die mit dem Abbau von Überschussliquidität 
und geringen Wachstumsperspektiven zusammenhängen, zu analysieren. 
Insgesamt gesehen ist für die Durchführung der Ereignisstudie kein verzer- 
render Einfluss aufgrund von Branchenkonzentration zu befürchten.“ 


675 Hierbei sei angemerkt, dass ein Unternehmen aus der Versicherungsbranche zu den im 
Vorfeld eliminierten Untersuchungsobjekten des Ausgangssamples zählt. 


676 Vgl. zu diesem Problem Collins/Dent (1984). 
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Abbildung IV.2.5: Vergleich der Branchenverteilungen des Samples relativ zum CDAX 


Im Ergebnis bilden 112 Aktienrückkäufe das endgültige Sample der Unter- 
suchung.” Damit weist die Datenbasis eine Größenordnung vergleichbarer 
Studien auf.” 


677 Vgl. hierzu die Liste der einbezogenen Sampleunternehmen in Anhang B. 
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2.3.4 Antizipationseffekt 


Für die Qualität der Untersuchungsergebnisse muss das zu analysierende 
Ereignis unerwartet sein,” denn wenn es bereits von den Marktteilneh- 
mern erwartet wird, können Antizipationseffekte auftreten.‘ Ereignisse 
sind damit nach dem Grad der Antizipation durch die Marktteilnehmer zu 
untersuchen. Hierzu verwenden Malatesta/Thompson (1985) ex-ante- 
Eintrittswahrscheinlichkeiten und differenzieren auf diese Weise vollständig 
antizipierte, teilweise antizipierte sowie nicht antizipierte Ereignisse.‘ Je 
stärker ein Ereignis im Vorfeld antizipiert wird, desto geringer wird die zu 
erwartende Marktreaktion am Ereignistag ausfallen, so dass der Informati- 
onsgehalt unterschätzt wird.“ Zudem ist die bei den Investoren vorliegende 
Erfahrung mit einem Ereignis zu berücksichtigen. Sind Ereignisse „neuar- 
tig“, kann dies eine andere Kursreaktion induzieren als „bekannte“ Ereig- 
nisse. Daher erscheint es sinnvoll, verschiedene Zeitintervalle zu betrach- 
ten, um diesen Lerneffekt aufzugreifen.”” 


Gerade bei Aktienrückkäufen könnte infolge des Ermächtigungsbeschlusses 
eine gewisse Antizipation bestehen. Dies gilt vor allem für Unternehmen, 
denen bereits im Vorfeld der Entscheidung über die Gesetzesänderung 
etwaige Rückkaufabsichten nachgesagt wurden (z. B. BASF, Schering oder 
SGL Carbon). Einige Gesellschaften haben sich darüber hinaus bereits vor 
der Verabschiedung des KonTraG von ihren Hauptversammlungen bedingte 
Ermächtigungsbeschlüsse erteilen lassen.“ Da zu vermuten ist, dass 


678 Vgl. z.B. Ferris/Melnik/Rappaport (1978), S. 35; Dann (1981), S. 119; Bradley/Wakeman 
(1983), S. 303; Dann/DeAngelo (1983), S. 282 f.; Asquith/Mullins (1986), S. 28 f.; 
Dann/DeAngelo (1988), S. 89 £.; Klein/Rosenfeld (1988), S. 495; Davidson IIVGarrison 
(1989), S. 94; Denis (1990), S. 1435; Pugh/Jahera (1990), S. 129; Herzel (1991), S. 709; 
Howe/He/Kao (1992), S. 1965; Kamma/Kanatas/Raymar (1992), S. 281; Kadapak- 
kam/Seth (1994), S. 292; Davidson III/Chhachhi/Glascock (1996), S.32; Kadapak- 
kam/Seth (1997), S. 789; McWilliams/Siegel (1997), S. 631 ff.; Best/Best/Hodges (1998), 
S. 125; Brook/Charlton/Hendershott (1998), S. 49. 


679 Vgl. z. B. Oerke (1999), S. 32. 

680 Vgl. Thompson (1995), S. 968. 

681 Vgl. Malatesta/Thompson (1985), S. 237 f. 

682 Vgl. May (1991), S. 321; Thompson (1995), S. 967. 
683 Vgl. Thompson (1995), S. 968. 

684 Vgl. z.B. o. V. (1997a), S. 15; o. V. (1998a), S. 13. 
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Unternehmen, die sich besonders große Vorteile aus einem Rückkauf ver- 
sprechen, Vorreiter bei der tatsächlichen Umsetzung sind, kann hierdurch 
eine diesbezügliche Erwartungshaltung bei den Marktteilnehmern geweckt 
werden. Infolgedessen ist bei den Unternehmen im Vorfeld die Teilrealisie- 
rung einer abnormalen Rendite zu vermuten. Somit kann eine Unterschät- 
zung des Informationsgehalts nicht ausgeschlossen werden. 


Jedoch mangelt es den Investoren gerade bei den ersten Rückkaufpro- 
grammen an entsprechenden Erfahrungswerten. Daher könnten unter Um- 
ständen Rückkaufprogramme in den ersten Beobachtungsquartalen vergli- 
chen mit späteren Rückkaufprogrammen insgesamt eine höhere Kursreak- 
tion aufweisen. Deshalb wird auch der Zusammenhang zwischen der ab- 
normalen Aktienperformance und der zeitlichen Verteilung der Rückkauf- 
programme getestet. 
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3 Durchführung der Ereignisstudie 


3.1 Bildung von Renditen 


Im Rahmen der Durchführung der Ereignisstudie ist zunächst zu entschei- 
den, ob diskrete oder logarithmierte Renditen untersucht werden sollen.™ 
Wie bereits aufgezeigt, kann die diskrete Rendite eines Wertpapiers (R,) 
unter Vernachlässigung von Kapitalveränderungen als Differenz des aktuel- 
len abzüglich des vorangehenden Aktienkurses bezogen auf den Anfangs- 
wert ermittelt werden: 


R, =o =- —- -1 (IV.1) 


Diskrete Renditen werden insbesondere bei Querschnittsuntersuchungen 
verwendet.“ Allerdings sprechen sowohl theoretische als auch empirische 
Gründe für die Verwendung logarithmierter Renditen (r,), die sich aus dis- 
kreten Renditen wie folgt ableiten lassen: 


it-t 


P 
mit p,=log(?,) und p,,=log(P,.) 


Logarithmierte Renditen eliminieren negative Werte und lassen sich durch 
Addition zu zeitraumbezogenen Größen aggregieren.”” Zudem entsprechen 
empirisch gesehen logarithmierte Renditen eher einer Normalverteilung, 
die vielen statistischen Testverfahren als Annahme zu Grunde liegt.“ 


In einer empirischen Untersuchung von Thompson (1988), der sich der 
Simulationsmethode von Brown/Warner (1980) bedient, scheint jedoch 
keine der beiden Renditeformen im Rahmen von Event-Studies signifikante 


685 Vgl. Thompson (1988), S. 78; Strong (1992), S. 535; Campbell/Lo/MacKinlay (1997), 
S. 9 ff. 

686 Vgl. CampbelV/Lo/MacKinlay (1997), S. 12. Querschnittsdaten beziehen sich auf Beobach- 
tungen für verschiedene Merkmalsträger zu einem Zeitpunkt. Vgl. Winker (1997), S. 11. 

687 Vgl. Henderson (1990), S. 287 f.; Strong (1992), S. 535. 

688 Vgl. Thompson (1988), S. 78; Henderson (1990), S. 287; Strong (1992), S. 535. 
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Vorteile aufzuweisen.‘ Dies könnte sich in der unter bestimmten Voraus- 
setzungen guten Approximation der logarithmierten durch diskrete Rendi- 
ten begründen.“ Ferner sei darauf hingewiesen, dass stetige Renditen 
systematisch die durchschnittliche Rendite eines Portefeuilles unterschät- 
zen.” Daher wird zunächst der Fokus auf logarithmierte Renditen gelegt 
und auf ihrer Basis werden die statistischen Tests durchgeführt.” An- 
schließend wird im Rahmen der Modelldiagnose überprüft, ob die Ergeb- 
nisse auch bei Verwendung diskreter Renditen stabil bleiben. 


3.2 Auswahl eines Preisbildungsmodells zur Ermittlung 
abnormaler Renditen 


3.2.1 Überblick über Preisbildungsmodelle 


Als Referenzmodell für die Bewertung durch den Kapitalmarkt können ver- 
schiedene Preisbildungsmodelle Verwendung finden.” Eine Auswahl 
solcher Modelle, mit denen sich erwartete Renditen ermitteln lassen, ist in 
Abbildung IV.3.1 dargestellt. Darüber hinaus existieren weitere Ansätze, 
die jedoch bei Kapitalmarktstudien keine große Verbreitung erfahren ha- 
ben.‘” Die verschiedenen Ansätze lassen sich grob in statistische und öko- 
nomische Modelle unterscheiden.“ Erstere leiten sich aus statistischen 
Annahmen über das Verhalten von Wertpapierrenditen als abhängige von 
bestimmten unabhängigen Variablen ab, wobei diese Beziehung nicht aus 
ökonomischen Erklärungsmodellen herrührt.‘” 


689 Vgl. Thompson (1988), S. 81. 

690 Für x nahe Null gilt: In(1 + x) = x, vgl. Winker (1997), S. 32. 

691 Vgl. hierzu ausführlich Röder (1999), S. 14 f. Vgl. auch Barber/Lyon (1997), S. 349 ff. 

692 In Formeln und Grafiken wird jedoch zur Vereinheitlichung der Darstellungsweise kon- 
sequent die diskrete Renditeform verwendet. 

693 Vgl. Werner (1999), S. 19. 

694 Eine weitere mögliche Methode stellen z.B. Fama-MacBeth-Residuen dar, vgl. Fa- 
ma/MacBeth (1973). Brown/Warner (1980), S. 211, weisen jedoch darauf hin, dass sich 
diese kaum bei Verwendung täglicher Daten eignen. Ferner schlägt Gonedes (1975) die 
Verwendung von Kontroll-Portfolios vor. Brown/Warner (1980), S. 223, kommen aller- 
dings zu dem Ergebnis, dass dieser Ansatz im Vergleich zu anderen Methoden zu 
schlechteren Ergebnissen führt. Auf beide Methoden soll daher nicht weiter eingegangen 
werden. 

695 Vgl. Campbell/Lo/MacKinlay (1997), S. 153. 

696 Vgl. MacKinlay (1997), S. 17. 
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Preisbildungsmodelle | 
Statistische Modelle | Ökonomische Modelle i 


Capital Asset Pricing Model | 
Arbitrage Pricing Theory | 


Konstante Durchschnittsrendite 
(Constant Mean Return Model) 


Weitere Modelle 


Abbildung IV.3.1: Preisbildungsmodelle im Rahmen von Ereignisstudien 


Zu den bekanntesten Verfahren zählen die Methode konstanter Durch- 
schnittsrenditen, die Methode marktbereinigter Renditen sowie das Markt- 
modell.” Demgegenüber leiten sich ökonomische Modelle, wie beispiels- 
weise das Capital Asset Pricing Model (CAPM) oder die Arbitrage Pricing 
Theory (APT) aus Gleichgewichtsbedingungen bzw. Arbitrageüberlegungen 
ab.”” Aus theoretischer Sicht erscheinen sie aufgrund ihres Erklärungsge- 
halts für empirische Zwecke fundierter zu sein. Allerdings hat sich für Fra- 
gestellungen der empirischen Kapitalmarktforschung herausgestellt, dass 
die Verwendung ökonomischer Modelle keine besonderen Vorteile auf- 


697 Vgl. z. B. May/Schweder-Weber (1990), S. 46 ff.; MacKinlay (1997), S. 17 ff. 


698 Vgl. z. B. Breid (1997), S. 314 ff. Vgl. auch Steiner/Uhlir (2001), S. 186 ff. Grundlage des 
CAPM sind die Ergebnisse aus der Portfoliotheorie, nach der risikoscheue Wirtschafts- 
subjekte das diversifizierbare Risiko so weit wie möglich beseitigen, indem sie nicht nur 
ein einziges Wertpapier, sondern ein Wertpapierportefeuille aus einer Kombination ver- 
schiedener Finanztitel (Diversifikation) halten. Zur Portfoliotheorie vgl. grundlegend 
Markowitz (1952, 1959). Zum CAPM vgl. grundlegend Sharpe (1964); Lintner (1965a, 
1965b); Mossin (1966). Die APT wurde maßgeblich von Ross (1976) in die Diskussion 
gebracht. 
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weist.” So kommen Brown/Warner (1980) im Rahmen ihres Vergleichs 
verschiedener Preisbildungsmodelle zum Ergebnis: „[...] beyond a simple, 
one-factor market model, there is no evidence that more complicated 
methodologies convey any benefit.“”” Diese Einschätzung wird auch von 
anderen Autoren geteilt.” 


Mit der Auswahl eines Preisbildungsmodells ist im Rahmen einer Event- 
Study auch zu determinieren, welcher Vergleichszeitraum für die Bestim- 
mung der Normalrendite heranzuziehen ist. Hierzu kommt bei den 
meisten Preisbildungsmodellen eine sogenannte Schätzperiode (S) zur An- 
wendung (vgl. Abbildung IV.3.2). Auf deren Basis wird die erwartete Rendi- 
te geschätzt, um dann einen Vergleich mit der (den) beobachteten Rendite 
(Renditen) in der interessierenden Testperiode (7) vornehmen zu können. 


T=-251 T=-250 T=-2 T=-1 T=0 T=+20 
Ra 
. t 
t=0 t=1 t=S t=5+1 t=S+T 


S Beobachtungen T Beobachtungen 


S+T Beobachtungen 


Abbildung IV.3.2: Zeitstrahl einer Ereignisstudie 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an MacKinlay (1997), S. 20. 


699 Vgl. MacKinlay (1997), S. 19; Campbell/Lo/MacKinlay (1997), S. 156 f. Fama (1998), 
S. 292, präferiert daher statistische Modelle, da diese firmenspezifische erwartete Rendi- 
ten ermitteln und daher gerade für die Untersuchung von Unternehmensereignissen, wie 
dem Aktienrückkauf, geeigneter seien. 

700 Brown/Warner (1980), S. 249. 


701 Vgl. z.B. Brown/Weinstein (1985), S. 494; Thompson (1988), S. 77. In neueren Untersu- 
chungen kommen daher ökonomische Modelle kaum zum Einsatz. Vgl. Camp- 
belVLo/MacKinlay (1997), S. 156 f. 


702 Vgl. Entrup (1995), S. 148. 
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Zur semantischen Eindeutigkeit wird in Abbildung IV.3.2 zwischen Tagen r 
und Beobachtungen ¢ unterschieden. Während die Tage auf der Zeitachse 
relativ zum Ereigniszeitpunkt (t= 0) abgetragen sind,” werden die Beo- 
bachtungen angefangen mit der ersten Beobachtung (t = 1) in der Schatzpe- 
riode bis zur letzten Beobachtung in der Testperiode (t = S + T) durchnum- 
meriert.”" Die folgenden Ausführungen beziehen sich dementsprechend auf 
Beobachtungen, weshalb als Zeitindex t verwendet wird. 


Ausgangspunkt für die weiteren Überlegungen soll das folgende lineare 
Preisbildungsmodell sein: 


R, = œ +(7; - B) R, +B, i Ri re, (IV.3) 


Die Rendite eines Wertpapiers R, ergibt sich demnach aus einer Konstanten 
a, die die marktunabhängige Rendite eines Wertpapiers repräsentiert, aus 
einem risikolosen Zinsfuß R, und der Marktrendite R,, sowie den Koeffizien- 
ten ß, und y.”” Die verbleibende Differenz zwischen der erwarteten und 
realisierten Rendite wird im Störterm e, aufgenommen, der somit als Vor- 
hersagefehler („Prediction Error“) interpretiert werden kann.” Die Resi- 
dualgröße gibt insofern den Teil der Rendite an, der unerwartet bzw. zufäl- 
lig ist.” Dies lässt sich auf etwaige Erhebungsfehler zurückführen sowie auf 
die fehlende Berücksichtigung exogener Variablen.” Zu letzteren zählen 
beispielsweise bestimmte firmenspezifische Ereignisse, also etwa Aktien- 
rückkäufe.” Die Störgrößen sollen den üblichen Eigenschaften genügen, 


703 Die verwendeten Werte für die Zeitachse dienen einerseits der Veranschaulichung, liegen 
aber andererseits - wie weiter unten zu zeigen sein wird - dieser Untersuchung zu 
Grunde. 

704 Für die Berechnung der ersten beobachteten Rendite (t = 1) in einer Datenreihe, wird ein 
Vortagskurs benötigt, an dem selbst keine Rendite ermittelbar ist. Daher ist die Beobach- 
tung t = 0 lediglich als Hilfswert aufzufassen. 

705 Vgl. Cable/Holland (1999), S. 82. Diese Formel enthält auch das CAPM. Hierzu ist (y, - B) 
+ß,=y=1 zu setzen. Zu beachten ist, dass das Marktmodell und das CAPM nur in ihrer 
formalen Darstellungsweise identisch sind. Zur Differenzierung zwischen beiden Model- 
len vgl. z. B. Möller (1983), S. 291 ff. 

706 Da die Renditegrößen jeweils Zufallsvariablen darstellen, sollten sie gesondert gekenn- 
zeichnet werden. Hierauf wird zur Übersichtlichkeit durchweg verzichtet. 

707 Vgl. Dyckman/Philbrick/Stephan (1984), S. 4. 

708 Vgl. z. B. Gujarati (1995), S. 38; Backhaus et al. (2000), S. 25. 

709 Vgl. Gujarati (1995), S. 39; von Auer (1999), S. 32. 


710 Vgl. Coenenberg et al. (1978), S. 499. 
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d.h. sie sind unabhängig voneinander, normalverteilt mit einem Erwar- 
tungswert von Null und weisen eine konstante Varianz auf. Ferner wird 
angenommen, dass die Kovarianz zwischen den Residuen einzelner Wert- 
papiere genau Null beträgt.” 


3.2.2 Methode konstanter Durchschnittsrenditen 


Bei der Methode konstanter Durchschnittsrenditen ergibt sich eine erwarte- 
te Wertpapierrendite schlicht als arithmetisches Mittel historischer Rendi- 
ten und stellt damit eine Konstante dar.” Aus Formel (IV.3) ergibt sich dies 
zunächst aus (y-ß)=0 und ß,=0. Schließlich soll a dem arithmetischen 
Mittel historischer Renditen des betrachteten Wertpapiers für die Schätz- 
periode (u, entsprechen: ”” 


R,=u,+e, (IV.4) 


Abnormale Renditen (AR,) erhält man bei der Methode konstanter Durch- 
schnittsrenditen, indem von den tatsächlichen Renditen die konstante 
Durchschnittsrendite in Abzug gebracht wird:”” 


AR, =e, = R, — H; (IV.5) 


711 Vgl. z.B. Thompson (1988), S. 78; Henderson (1990), S. 292. 


712 Vgl. Larcker/Gordon/Pinches (1980), S. 268. Zum Begriff der „Kovarianz“ vgl. z.B. 
Fahrmeir et al. (1999), S. 345 ff. Im Rahmen der Analyse abnormaler Renditen werden 
eine Reihe von potenziellen Problemen im Rahmen der Preisbildungsmodelle diskutiert. 
So kann beispielsweise eine fehlende Liquidität einzelner Wertpapiere („Thin Trading“) 
das Ergebnis verzerren, vgl. hierzu z. B. Maynes/Rumsey (1993). Allerdings scheint im 
Rahmen von Ereignisstudien eine Anpassung kaum vorteilhaft zu sein, vgl. m. w.N. 
Henderson (1990), S. 293; Strong (1992), S. 544; Armitage (1995), S. 44. Darüber hinaus 
wird auf die mögliche Verzerrung infolge eines „Kleinfirmeneffekts“ im Rahmen von Er- 
eignisstudien hingewiesen, vgl. z. B. die Untersuchung von Dimson/Marsh (1986). Einen 
signifikanten Kleinfirmeneffekt kann Wallmeier (2000), S. 42, für den deutschen Kapi- 
talmarkt jedoch nicht nachweisen. Zur Diskussion des Kleinfirmeneffekts in den USA und 
in Deutschland vgl. m. w. N. Wallmeier (2000), S. 30 ff. Auf eine explizite Kontrolle die- 
ser beiden möglichen Einflussfaktoren wird daher in dieser Untersuchung verzichtet, da 
Freiverkehrswerte ausgeschlossen werden. Vgl. auch Oerke (1999), S. 76. 


713 Vgl. Strong (1992), S. 536. 
714 Vgl. z. B. Chandra/Moriarity/Willinger (1990), S. 399; Strong (1992), S. 536. 
715 Dies setzt Stationarität im Zeitablauf voraus, vgl. Entrup (1995), S. 149. 
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Bei diesem Renditegenerierungsprozess handelt es sich gewissermaßen um 
ein naives Modell, da sowohl die allgemeine Marktentwicklung als auch die 
Risikokomponente nicht explizit berücksichtigt werden.’ 


3.2.3 Methode marktbereinigter Renditen 


Bei der Methode marktbereinigter Renditen muss in Formel (IV.3) gelten 
(y- 8) = 0, 8 = 1 sowie a,=0: 


R, z Ruy T Er (IV.6) 


Die erwartete Rendite für alle Wertpapiere entspricht demnach der Rendite 
des Marktportefeuilles.”” Da der Beta-Faktor der einzelnen Wertpapiere 
annahmegemäß genau Eins beträgt, beeinflusst die allgemeine Marktent- 
wicklung alle Wertpapiere gleich stark.”* Die Rendite dieses Marktporte- 
feuilles, das alle Finanztitel gewichtet mit ihren jeweiligen Anteilen ent- 
hält,” entzieht sich einer empirischen Bestimmung. Deshalb muss als 
Approximation auf ein Surrogat in Form eines geeigneten Aktienindizes 
zurückgegriffen werden.’” Da dies auch das Marktmodell betrifft, wird erst 
weiter unten auf diese Auswahlfrage eingegangen. Die abnormale Rendite 
eines Wertpapiers ermittelt sich als Differenz zwischen beobachteter Rendi- 
te und Marktrendite zum Zeitpunkt t: 

AR, =e, = R,- Rn (IV.7) 
Daher ist die Festlegung einer Schätzperiode nicht notwendig,” weshalb 
sich diese Methode insbesondere für Fragestellungen eignet, bei denen 
keine historischen Kursdaten vorliegen (z. B. Kapitalmarkteffekte in Zu- 
sammenhang mit Neuemissionen).’” 


716 Vgl. Dyckman/Philbrick/Stephan (1984), S. 4. 

717 Vgl. Strong (1992), S. 536. 

718 Vgl. Brown/Warner (1980), S. 252. 

719 Vgl. Steiner/Bruns (2000), S. 37. 

720 Vgl. Pellens (1989), S. 204 f.; May (1991), S. 323. 

721 Vgl. Peterson (1989), S. 42. 

722 Vgl. MacKinlay (1997), S. 18 f. Vgl. auch Chandra/Moriarity/Willinger (1990), S. 399. 
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3.2.4  Marktmodell 
3.2.4.1 Klassische zweistufige Vorgehensweise 


Das auf Sharpe (1963) zurückgehende Marktmodell beruht auf einem statis- 
tischen Zusammenhang zwischen der Rendite eines Wertpapiers und der 
Rendite des Marktportefeuilles.”’ Formal leitet es sich aus Formel (IV.3) 
unter der Bedingung (y, — 8) = 0 ab: 


R, =a,+B Rute, (IV.8) 


Die Rendite eines Wertpapiers ergibt sich demnach aus einer konstanten 
Eigenrendite’”” sowie aus einer Marktrendite, die wiederum die allgemeine 
Marktentwicklung repräsentiert und alle Wertpapiere systematisch beein- 
flusst.’” Im Gegensatz zur Methode marktbereinigter Renditen, die als Spe- 
zialfall zum Marktmodell mit a, = O und ß, = 1 aufgefasst werden kann, rea- 
gieren die einzelnen Wertpapiere unterschiedlich, genauer gesagt in Ab- 
hangigkeit vom jeweiligen Beta-Faktor, auf diese gesamtwirtschaftlichen 
Einflüsse.” Auch beim Marktmodell ist entsprechend ein geeigneter Index 
als Annäherung an das theoretische Marktportefeuille auszuwählen. 


Aus dem beobachteten Zusammenhang zwischen der Wertpapierrendite 
und der Marktrendite wird mit Hilfe einer linearen Einfachregression eine 
Schätzfunktion für zukünftige Aktienrenditen ermittelt.” Zunächst erfolgt 
die Schätzung der Koeffizienten a, und ß, nach der Methode der Ordinary 
Least Squares (OLS) in der Schätzperiode (5).’”” Die statistischen Eigen- 
schaften der Regressionskoeffizienten hängen davon ab, inwieweit das 
Marktmodell den unbekannten Bewertungsprozess durch den Kapitalmarkt 


723 Vgl. MacKinlay (1997), S. 18. 


724 Im Gegensatz zum CAPM wird kein risikoloser Zinssatz unterstellt, vgl. Steiner/Bruns 
(2000), S. 37. 


725 Vgl. z. B. Möller (1983), S. 291; Poddig (1996), S. 25; Steiner/Bruns (2000), S. 37. 


726 Vgl. z.B. Brandi (1977), S. 12; Möller (1983), S. 291; Süchting (1995), S. 374; Stei- 
ner/Bruns (2000), S. 37; Steiner/Uhlir (2001), S. 172. 

727 Vgl. Steiner/Bruns (2000), S. 37; Steiner/Uhlir (2001), S. 173. 

728 Vgl. MacKinlay (1997), S. 20. Vgl. auch Larcker/Gordon/Pinches (1980), S. 268. Zur 
Methodik vgl. Fahrmeir/Kaufmann/Kredler (1996), S. 97 ff.; Baltagi (1999), S. 42 ff.; 
Fahrmeir et al. (1999), S. 464; Greene (2000), S. 223 ff. Zur Kritik an dem Einsatz einer 


OLS-Schätzung zur Koeffizientenermittlung im Marktmodell vgl. Coutts/Mills/Roberts 
(1994, 1995). 
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korrekt beschreibt, wobei wesentliche Fehlspezifikationen die Schätzung 
der Koeffizienten beeinflussen können.” 


â =Â- Ê- û, (IV.9) 


(IV.10) 


Darauf aufbauend werden die geschätzten Parameter im Ereignisfenster (7) 
verwendet, um die erwartete Renditeverteilung zu ermitteln.” Hierbei stellt 
die Differenz zwischen tatsächlicher und erwarteter Rendite die abnormale 
Aktienrendite dar.’ 


([V.11) 
(IV.12) 


Wie aus Formel (IV.12) ersichtlich, besteht die Varianz der abnormalen 
Renditen o,,, aus zwei Komponenten, zum einen aus der Varianz des Stör- 
terms und zum anderen aus der zusätzlichen Varianz aufgrund möglicher 
Schätzfehler der Koeffizienten. Dieser zweite Varianzbestandteil führt zu 
serieller Korrelation der abnormalen Renditen, auch wenn diese zeitlich 
unabhängig voneinander sind.” Allerdings konvergiert dieser Term mit 
zunehmender Länge der Schätzperiode (S) gegen Null, so dass als Varianz 


729 Vgl. Brenner (1977), S. 57. 

730 Vgl. z. B. Karafiath (1988), S. 351. 

731 Vgl. MacKinlay (1997), S. 20 f. Im Folgenden wird zur optischen Vereinfachung auf die 
Darstellung der Parameter als Schätzgrößen (*) verzichtet. 

732 Vgl. MacKinlay (1997), S. 21. 
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der abnormalen Rendite of verbleibt und die Überrenditen unabhängig 
voneinander sind.’” Für die Schätzperiode scheint hierzu bei Verwendung 
täglicher Renditen ein Zeitraum von 100 Tagen ausreichend zu sein, aller- 
dings sind 200 bis 300 Tage am gebräuchlichsten.’”” Häufig werden 250 
Handelstage - dies entspricht ungefähr einem kalendarischen Jahr - als 
Schätzperiode zu Grunde gelegt.’” 


3.2.4.2 Vorgehensweise unter Verwendung von Dummy-Variablen 


Schipper/Thompson (1983) schlagen als Alternative zu dieser zweistufigen 
Vorgehensweise eine Einbeziehung von Dummy-Variablen vor,™ um die 
Schätzung der Koeffizienten und die Ermittlung der Überrenditen simultan 
in einem Schritt vornehmen zu können.’” In die Ausgangsgleichung (IV.8) 
des Marktmodells für ein Wertpapier werden die Beobachtungen in der 
Event-Periode miteinbezogen, indem eine Dummy-Variable D_ eingefügt 
wird, die bei jeder Beobachtung in der Testperiode den Wert Eins einnimmt 
und sonst Null beträgt.” 


S+T 
R, =0,+B,-R, + >, ôn Dute, (IV.13) 


a=S+l 


Somit wird für einen Zeitraum von T Ereignistagen die gleiche Anzahl an 
Dummy-Variablen benötigt. Der Koeffizient ö, dieser Dummy-Variablen 
ergibt sich aus der Differenz zwischen der tatsächlichen abzüglich der 
erwarteten Rendite und stellt nichts anderes als die Überrendite des Wert- 
papiers zu einem Ereigniszeitpunkt a dar.’” Dementsprechend nimmt der 


733 Vgl. MacKinlay (1997), S. 21. 

734 Vgl. Armitage (1995), S. 46. 

735 Vgl. Pellens (1989), S. 205 f.; Thompson (1995), S. 973; Binder (1998), FN 7, S. 127. 
Damit ergeben sich in der Schätzperiode 249 beobachtete Renditen. 

736 Zur Dummy-Kodierung vgl. Fahrmeir/Kaufmann/Kredler (1996), S. 94. 

737 Thompson (1985), S. 151, kritisiert die zweistufige Vorgehensweise bei Ereignisstudien 


als separate Entwicklung von Empirikern und hebt bezüglich der Methode unter Ver- 
wendung von Dummy-Variablen deren Konsistenz mit der Ökonometrie hervor. 

738 Vgl. Binder (1985), S. 371; Malatesta (1986), S. 29; Karafiath (1988), S. 352; Binder 
(1998), S. 123. 

739 Vgl. Malatesta (1986), S. 29; Glascock/Karafiath (1995), S. 178; Binder (1998), S. 124. 
Das zeitliche Symbol a („announcement“) steht hier für einen der betrachteten Ereignis- 
tage. 
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Störterm e, bei jeder Beobachtung während der Testperiode den Wert Null 
an.” 


AR, =6, Vae{S+1,.,S+N (IV.14) 


Gleichung (IV.13) wird in einem Schritt sowohl über die Schätz- als auch 
über die Ereignisperiode kalkuliert. Allerdings führt die Verwendung von 
Dummy-Variablen zur Eliminierung des Einflusses der Beobachtungen in 
der Ereignisperiode im Rahmen der Schätzung der Regressionskoeffizien- 
ten a, und ß, weshalb dieser Ansatz mathematisch der zweistufigen Metho- 
de genau entspricht.” 


Y =X D +e, (IV.15) 
1 Ra 0 ` 0 a 
R,, _ B; ei 
mit Y, =| : “ell A. 1 0| D=los.) eG = 
Riser Ci ser 


In einer kompakteren Matrixnotation lässt sich (IV.13) in einen (S + 7) x 1 
Vektor Y, umformulieren, der die realisierten Renditen enthält, X. ist eine 
(S+ 7) x (2+ T) Matrix mit erklärenden Größen” unter Berücksichtigung 
der Dummy-Variablen und T, ist ein (2+ 7)x 1 Vektor mit Koeffizienten, 


740 Vgl. Karafiath (1988), S. 353; Eckbo/Maksimovic/Williams (1990), S. 346. Eine formale 
Diskussion des Modells unter Verwendung von Dummy-Variablen liefert Judge et al. 
(1982), S. 478 ff. 


741 Vgl. Salinger (1992), S. 42. Zur formalen Gleichheit beider Ansätze vgl. Karafiath (1988), 
S. 353 f.; Glascock/Karafiath (1995), S. 178 ff. Henderson (1990), S. 300, führt zur Me- 
thode unter Verwendung von Dummy-Variablen aus: „These newer econometric approa- 
ches do not change the logic of the event study. The ability to run the analysis as a more 
sophisticated regression allows the researcher to control for a greater variety of statisti- 
cal problems.“ Beim zweistufigen Vorgehen erscheint insbesondere eine Veränderung 
des B-Faktors in Schätz- und Testperiode problematisch, vgl. hierzu Larcker/Gordon/Pin- 
ches (1980). Vgl. auch Thompson (1985), S. 156 ff. 


742 Die erste Spalte bildet hierbei einen Vektor für die Achsenabschnitte, dessen sämtliche 
Komponenten genau Eins betragen. 
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der im Rahmen einer multivariaten OLS-Schätzung ermittelt wird.” 
Schließlich ist @, ein (S + 7) x 1 Vektor mit Residuen.’“ 


Im Vergleich zur zweistufigen Vorgehensweise können beim multivariaten 
Regressionsansatz die Überrenditen zwischen den einzelnen Wertpapieren 
differieren, werden aber trotzdem in einem gemeinsamen Hypothesentest 
getestet: „The advantages of this approach are in hypothesis testing since 
heteroscedasticity across equations and contemporaneous dependence of 
the disturbances are explicitly incorporated into the hypothesis tests.“* Die 
Kalkulation kann unmittelbar mit gangigen statistischen Programmpaketen 
vorgenommen werden.” 


3.25 Modellauswahl 


Die Methode konstanter Durchschnittsrenditen führt nicht zwingend zu 
schlechteren Ergebnissen als Modelle, die die Marktentwicklung und die 
Risikokomponente explizit berücksichtigen.’ Diese mangelnde Sensitivität 
bezüglich des zu Grunde liegenden Modells lässt sich damit begründen, 
dass die Varianz der abnormalen Aktienperformance häufig nicht durch 
Verwendung von Preisbildungsmodellen, die diese Faktoren explizit be- 
rücksichtigen, vermindert werden kann.“ Sofern sich Ereignisse zeitlich 
häufen, schneidet die Methode konstanter Durchschnittsrenditen in Simula- 
tionsstudien im Vergleich zu alternativen Preisbildungsmodellen jedoch 
schlechter ab.’ Ferner zeigen die Ergebnisse von Klein/Rosenfeld (1987), 


743 Da die Ereignisse an unterschiedlichen kalendarischen Tagen stattfinden, kann zunächst 
auf eine OLS-Schätzung zurückgegriffen werden. Vgl. Thompson (1985), S. 161; Karafi- 
ath (1988), S. 355. Alternativ hierzu schlagen Schipper/Thompson (1983) zur Schätzung 
der Parameter die Methode der „Generalized Least Squares” (GLS) vor. Malatesta (1986) 
und McDonald (1987) testen diese Vorgehensweise mit Hilfe von Simulationen und 
kommen zum Ergebnis, dass eine einfache OLS-Schätzung im Regelfall nicht schlechter 
abschneidet als alternative Methoden. 


744 Vgl. Karafiath (1988), S. 353. Vgl. auch Malatesta (1986), S. 29. 

745 Vgl. Binder (1985), S. 372; Binder (1998), S. 124. 

746 Binder (1985), S. 372. 

747 Vgl. Salinger (1992), S. 42; Glascock/Karafiath (1995), S. 177. In dieser Untersuchung 
wird auf die Statistik-Software EViews zurückgegriffen. 

748 Vgl. Brown/Warner (1980), S. 224. 

749 Vgl. MacKinlay (1997), S. 17. 

750 Vgl. Brown/Warner (1980), S. 234 f.; Brown/Warner (1985), S. 15. 
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dass die Methode konstanter Durchschnittsrenditen im Gegensatz zur 
Methode marktbereinigter Renditen und zum Marktmodell in einem Bullen- 
Markt die Uberrenditen über- und in einem Bären-Markt unterschätzt.” Da 
gerade vom dritten Quartal 1999 bis einschließlich erstes Quartal 2000 eine 
außerordentliche Hausse gefolgt von einer nachhaltigen Baisse an der deut- 
schen Börse stattfand,” könnte die Methode konstanter Durchschnitts- 
renditen damit zu verzerrten Ergebnissen führen. Auf ihre Verwendung 
wird daher in dieser Studie verzichtet. 


Nach der empirischen Untersuchung von Dyckman/Philbrick/Stephan 
(1984) ist das Marktmodell den vorgenannten Varianten im Grundsatz kon- 
zeptionell leicht überlegen.’” Dieses Ergebnis wird auch von Cable/Holland 
(1999) vertreten.’” Da dieses Preisbildungsmodell darüber hinaus in Ereig- 
nisstudien am häufigsten Verwendung findet,” wird es auch in dieser 
Untersuchung in der Form der Dummy-Variablen-Methode gewählt. Als 
Zeitraum für die Schätzperiode werden 250 Handelstage zu Grunde gelegt 
(vgl. hierzu Abbildung IV.3.2). 


Die Methode marktbereinigter Renditen und das Marktmodell kommen 
jedoch häufig bei empirischen Kapitalmarktuntersuchungen zu gleichen 
Ergebnissen. So schätzen Brown/Warner (1980, 1985) beide Preisbil- 
dungsmodelle in ihrer praktischen Anwendbarkeit als gleichwertig ein.” 
Auch Dyckman/Philbrick/Stephan (1984) und Chandra/Moriarity/Willlinger 
(1990) teilen diese Auffassung.” Daher werden die Ergebnisse mit Hilfe der 
Methode marktbereinigter Renditen zusätzlich im Rahmen der Modell- 
diagnose auf ihre Stabilität hin getestet. 


751 Vgl. Klein/Rosenfeld (1987), S. 345. Unter Bullen- bzw. Bären-Markt wird eine Phase 
nachhaltiger Kursgewinne bzw. -verluste verstanden. 

752 Der DAX 30 stieg beispielsweise im Zeitraum vom 1. Juli 1999 bis zum 1. März 2000 um 
ca. 40 % und der Nemax 50 sogar um ca. 96 %. Erst im März 2000 setzte dann eine 
deutliche Korrekturphase ein. 


753 Vgl. Dyckman/Philbrick/Stephan (1984), S. 29. 
754 Vgl. Cable/Holland (1999), S. 84. 


755 Vgl. m. w.N. May (1991), S. 322; Oerke (1999), S. 61 f. Vgl. auch Strong (1992), S. 537; 
Coutts/Mills/Roberts (1994), S. 150; Armitage (1995), S. 46; Cable/Holland (1999), S. 81. 


756 Vgl. Brown/Warner (1980), S. 249; Brown/Warner (1985), S. 25. 


757 Vgl. Dyckman/Philbrick/Stephan (1984), S. 28 f.; Chandra/Moriarity/Willlinger (1990), 
S. 403. 


158 
Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 


Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


3 Durchführung der Ereignisstudie 


3.3 Vergleichsindex 


Sowohl beim Marktmodell als auch bei der Methode marktbereinigter Ren- 
diten muss eine Ersatzgröße für die unbeobachtbare Rendite des Markt- 
portefeuilles verwendet werden. In Deutschland existiert eine breite Palette 
verschiedener Indizes, die alle eine besondere Aufgabe und Zielsetzung 
verfolgen.’”” Zu diskutieren ist, welcher Index für Zwecke dieser Kapital- 
marktuntersuchung am geeignetsten erscheint. 


Der DAX als bekanntester und wichtigster Index vereint allein rund 80 % 
der Börsenkapitalisierung des gesamten deutschen Aktienmarkts auf sich.”” 
Der MDAX umfasst die 70 nächstgrößeren Aktien, die sog. Mid-Caps, des 
amtlichen Handels und geregelten Markts an der Frankfurter Wertpapier- 
börse. Für den Neuen Markt existieren zwei Indizes, zum einen der NM All 
Share, der alle in diesem Markt gelisteten Werte vereint, und zum anderen 
der NEMAX 50, der sich auf die fünfzig größten Werte konzentriert. Für die 
Werte des SMAX stehen analog zum Neuen Markt ebenfalls zwei Indizes 
zur Verfügung. Der SMAX-All-Share-Index spiegelt die Kursentwicklung 
aller SMAX-Werte wider und der SDAX legt den Fokus auf die 100 größten 
SMAX-Werte. Für den gesamten regulierten Aktienmarkt, also für alle 
deutschen Werte des amtlichen Handels und des geregelten Markts, existie- 
ren des Weiteren der Composite DAX (CDAX) sowie seine 19 Branchen- 
indizes.’” 


In Abbildung IV.3.3 ist die Verteilung der Wertpapiere, für die ein Rück- 
kaufprogramm angekündigt worden ist, hinsichtlich ihrer Indexzugehörig- 
keit dargestellt. Es wird jeweils der Index mit der höchsten Zuordnung 
gewählt, da alle Wertpapiere z.B. im CDAX zusammengefasst sind. Die 
Dominanz eines Indizes ist nicht festzustellen. Da in der Abgrenzung des 
Untersuchungssamples alle Wertpapiere des amtlichen Handels und gere- 
gelten Markts einbezogen werden, erscheint der CDAX als relevanter Index 
für die Untersuchung geeignet zu sein.” Klein (1999) analysiert die ver- 


758 Zu den deutschen Aktienindizes vgl. ausführlich Steiner/Bruns (2000), S. 199 ff. Vgl. 
auch Deutsche Börse (2000d) und Deutsches Aktieninstitut (2000a). 

759 Vgl. Neufeld (1999), S. B 4; Steiner/Bruns (2000), S. 199. 

760 Vgl. Deutsche Börse (2000c), S. 2 ff. 


761 Der CDAX wird minütlich kalkuliert, während die Branchenindizes einmal täglich 
berechnet werden. Vgl. hierzu Deutsche Börse (2000d), S. 6. 


159 
Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


Kapitel IV: Empirische Untersuchung der Kursreaktionen von Aktienrückkäufen 


schiedenen Grade an Informationseffizienz des deutschen Kapitalmarkts im 
Zeitraum von 1975 bis 1997. Seine Untersuchungsergebnisse für den CDAX 
deuten darauf hin, dass dieser in der jüngeren Zeit von 1991 bis 1997 mit- 
telstreng informationseffizient zu sein scheint.” 


SMAX 
13% CDAX 


SDAX 


MDAX 
19% 


Nemax 50 
4% 


Abbildung IV.3.3: Indexverteilung der Rückkaufprogramme (jeweils höchster Index) 


Alle Indizes an der Frankfurter Wertpapierbörse werden einmal täglich als 
Kursindex sowie realtime als Performanceindex berechnet.” Der Unter- 
schied besteht darin, dass bei letzteren zusätzlich zur Kursentwicklung 
sämtliche Dividenden- und Bonuszahlungen der Aktien im Indexportfolio 
reinvestiert werden.” Für die vorliegende Untersuchung kommt aus- 
schließlich die Verwendung eines Performanceindizes in Betracht, da der 
Fokus auf die erzielten Renditen gelegt wird. 


Standardmäßig gehen die einzelnen Wertpapiere gewichtet mit ihren 
Börsenkapitalisierungen in den Index ein, wobei eine vierteljährlich verket- 
tete Laspeyres-Formel verwendet wird.”” Da das unbeobachtete Markt- 


762 Vgl. hierzu Klein (1999), S. 236. Zur Gültigkeit der Effizienzhypothese für den deutschen 
Kapitalmarkt vgl. z.B Drukarczyk (1993), S.88 f; Pieper/Schiereck/Weber (1993), 
S. 503; Schmidt/May (1993), S. 83; Röder (2000), S. 570. 

763 Vgl. Deutsche Börse (2000d), S. 4. 

764 Vgl. Deutsche Börse (2000d), S. 4. 

765 Vgl. Deutsche Börse (20000), S. 4. 
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portefeuille ebenfalls wertgewichtet ist, erscheint solch ein wertgewichteter 
Index aus Sicht einer Ereignisstudie theoretisch korrekt zu sein.“ Trotzdem 
ist in der empirischen Forschung die Verwendung eines gleichgewichteten 
Indizes weit verbreitet,“ da die Korrelation der Wertpapierrenditen mit 
einem gleichgewichteten Index meist höher ausfällt.“ Gerade bei der Ana- 
lyse kleinerer Unternehmen könnte ein wertgewichteter Index verzerrend 
wirken.’ Vor allem bei der Methode marktbereinigter Renditen, die ein 
Beta von genau Eins impliziert,” führt die Verwendung eines wertgewich- 
teten Indizes dazu, dass die Nullhypothese zu häufig abgelehnt wird.’ Da- 
her vermag ein gleichgewichteter Index die abnormale Aktienperformance 
besser zu identifizieren. 


Für diese Untersuchung wird daher über Datastream ein gleichgewichteter 
CDAX konstruiert,” dem die Wertpapiere des wertgewichteten CDAX zu 
Grunde liegen. Die Rendite dieses gleichgewichteten CDAX (rj,,, bzw. 
Rlar.) dient als Approximation für die Marktrendite R,,. Trotzdem werden 
im Rahmen der Modelldiagnose die Ergebnisse zusätzlich auf Basis der 


Renditen des wertgewichteten CDAX (Tax, bzw. Rıynı,.) analysiert. 
3.4 Aggregation der abnormalen Renditen 


Nach Ermittlung einer abnormalen Rendite AR, für jedes Wertpapier i zum 
Zeitpunkt ¢ sind diese im Ereigniszeitraum über zwei Dimensionen zu ku- 
mulieren. Zum einen erfolgt eine Kumulation über die einbezogenen Wert- 
papiere N und zum anderen über die Zeit, da ein Beobachtungsfenster T 


766 Vgl. Strong (1992), S. 539. Vgl. m. w. N. Henderson (1990), S. 291. 

767 Vgl. z.B. Netter/Mitchell (1989), S. 89; McNichols/Dravid (1990), S. 863; Singh/Za- 
man/Krishnamurti (1994), S. 49; Liu/Ziebart (1997), S. 711; Stephens/Weisbach (1998), 
S. 326; Porter/Roenfeldt/Sicherman (1999), S. 267. 

768 Vgl. Brown/Warner (1980), S. 239; Peterson (1989), S. 50 f.; Armitage (1995), S. 33. 
Frantzmann (1990), S. 82, kommt in seiner Untersuchung des deutschen Kapitalmarkts 
zum Ergebnis, dass der Zusammenhang zwischen den Renditen einer Aktie und denen 
des Marktindizes relativ schwach ausgeprägt ist. 

769 Vgl. Dimson/Marsh (1986), S. 129. 

770 Vgl. May/Schweder-Weber (1990), S. 52. 

771 Vgl. Brown/Warner (1980), S. 241. 

772 Ein gleichgewichteter CDAX ist nicht standardmäßig von der Deutschen Börse AG ver- 
fügbar. 
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von insgesamt drei Tagen gewählt wurde.” Zunächst soll die Aggregation 
der abnormalen Renditen bei der klassischen Vorgehensweise erläutert 
werden, bevor kurz auf die Notation im Rahmen der Dummy-Variablen- 
Methode eingegangen wird. 


Die durchschnittliche abnormale Rendite zu einem beliebigen Zeitpunkt t 
(AAR) ergibt sich als arithmetisches Mittel der Überrenditen aller einbezo- 
genen Wertpapiere:”” 


N 
AAR, = = >) AR, (IV.16) 
i=1 


Bei der zeitlichen Kumulation der Renditen über das Ereignisfenster bieten 
sich verschiedene Methoden an. Bei logarithmierten Renditen eignet sich 
die Verwendung von „Cumulative Average Abnormal Returns“ (CAR), also 
kumulierten abnormalen Durchschnittsrenditen.”” Diese repräsentieren die 
erzielte Überrendite bezogen auf ein gleichgewichtetes Portfolio:’” 


CAR(S+1,5+T)= Y, AAR, (IV.17) 


t=S+1 


Bei diskreten Renditen ist ein abnormaler Performanceindex (APN zu bil- 
den.” Hier werden die durchschnittlichen Uberrenditen multiplikativ 
aggregiert:”” 

S+T 


API(S+1,S+T)= [| (1+ AAR,)-1 (IV.18) 


t=S+1 


773 Vgl. MacKinlay (1997), S. 21. 

774 Vgl. z. B. Peterson (1989), S. 45; Coutts/Mills/Roberts (1995), S. 109; MacKinlay (1997), 
S. 24. 

775 Vgl. hierzu z. B. Fama et al. (1969), S. 8; Brown/Warner (1980), S. 228; Bowman (1983), 
S. 569: Peterson (1989), S. 46; Glascock et al. (1991), S. 52; MacKinlay (1997), S. 24. 

776 Vgl. Strong (1992), S. 540. Vgl. m. w. N. Röder (1999), S. 42. Henderson (1990), S. 297, 
weist darauf hin, dass die Verwendung kumulierter abnormaler Renditen der verbrei- 
tetste Ansatz zur zeitlichen Aggregation darstellt. 

777 Vgl. Ball/Brown (1968), S. 168; Strong (1992), S. 540. Nach Glascock et al. (1991), S. 49, 
ist die AP/-Methode insbesondere in Ereignisstudien aus dem Bereich Rechnungswesen 
verbreitet. 


778 Vgl. z. B. Bowman (1983), S. 570. 
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Der API spiegelt die sich ergebene abnormale Rendite wider, wenn ein 
Investor gleichmäßig in alle einbezogenen Wertpapiere investiert und diese 
über den Kumulationszeitraum halt.” Dies unterstellt die regelmäßige 
Wiederanlage des ursprünglichen Kapitals sowie der erzielten außerordent- 
lichen Renditen.’ 


Bei der Methode unter Verwendung von Dummy-Variablen erfolgt eine 
Aggregation, indem N Gleichungen vom Typ (IV.13) aufgestellt werden: 


S+T 


R, =0,+B,-R,, + > Ôa © Dp +e, 


a=5+1 
S+T 
R, =Q, + B, j Riu + > Oo D, A (IV.19) 
a= +1 ` 


S+T 
Ry = Ay Ph Rn + > Ona “Lhi ren 


a=S+l 


Diese formale Darstellungsweise umfasst damit einerseits die Betrachtung 
aller interessierenden Ereigniszeitpunkte a (a = S +1, ..., S + T) sowie an- 
dererseits die Einbeziehung aller N Wertpapiere. Die Aggregation über die 
Wertpapiere erfolgt damit nach (IV.20): 


N 
AAR, = oo (IV.20) 
bo 


Diese durchschnittlichen abnormalen Renditen werden nach (IV.21) über 
das betrachtete Ereignisfenster kumuliert: 
S4+T 


CAR(S +1,5+T)= Ý AAR, (IV.21) 


a=S+1 


Unter Verwendung der Matrixnotation aus (IV.14) lassen sich die betrachte- 
ten N Wertpapiere bequem über beide Dimensionen zusammenfassen: ’” 


779 Vgl. Strong (1992), S. 540; Röder (1999), S. 43. 
780 Vgl. Werner (1999), S. 25. 
781 Vgl. Binder (1985), S. 371; Binder (1998), S. 124. 


782 Vgl. hierzu ausführlich Thompson (1985), S. 160 ff. Diese Matrizendarstellung charakte- 
risiert die Datenstruktur im Rahmen der verwendeten Statistiksoftware EViews. 
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il 
+ 


(IV.22) 
y‘ = x Te +e 


Y” ist hierbei der Ergebnisvektor, der die realisierten Renditen aller N 
Wertpapiere enthält, X" bezeichnet eine Matrix mit sämtlichen erklärenden 
Größen, I” ist der Koeffizientenvektor und e° schließlich der Vektor mit den 
Residuen. 


3.5 Testverfahren zur Analyse der abnormalen Renditen 


3.5.1 Testverfahren zur Überprüfung der Regressions- 
voraussetzungen 


Im Rahmen des Überblicks über die Preisbildungsmodelle wurden die 
statistischen Eigenschaften angesprochen, die die Residuen im Rahmen der 
Regressionsanalyse erfüllen müssen. Im Folgenden werden kurz die in die- 
ser Ereignisstudie verwendeten Testverfahren zur Überprüfung der An- 
nahmen dargelegt. 


Als erste Bedingung wurde die Linearität des Modells genannt. Darüber 
hinaus sollen die Störterme im Vergleich zu den erklärenden Variablen 
unsystematisch bzw. zufällig sein, so dass vernünftigerweise ein Erwar- 
tungswert von Null unterstellt wird.” Die Regressionsgerade wird dann von 
den Residuen nur zufällig überlagert, wobei sich diese Schwankungen im 
Durchschnitt ausgleichen.” Um diese beiden Annahmen zu analysieren, 
kann auf einen RESET-Test zurückgegriffen werden, der das Regressions- 
modell hinsichtlich fehlender Variablen sowie Gültigkeit der funktionalen 
Form prüft.” Fehlerhaft spezifizierte Regressoren können sich auf die 
Residuen auswirken, so dass deren Erwartungswert systematisch von Null 
abweicht.” Um den Einfluss des möglichen Fehlers messbar zu machen, 
werden die bestehenden Regressionskoeffizienten um eine bzw. mehrere 


783 Vgl. Baltagi (1999), S. 43, 97; Fahrmeir et al. (1999), S. 460; Greene (2000), S. 219. 
784 Vgl. Gujarati (1995), S. 61; Bamberg/Baur (1998), S. 152; Baltagi (1999), S. 43. 
785 Vgl. Gujarati (1995), S. 464 f.; von Auer (1999), S. 213, 231 ff. 

786 Vgl. von Auer (1999), S. 253. 
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Variablen erweitert.’ Sind letztere nicht signifikant von Null verschieden, 
so wird das lineare Modell durch die vorhandenen Variablen hinreichend 
genau spezifiziert.” 


Beim linearen Regressionsmodell wird zudem die Unkorreliertheit der 
Residuen als Annahme unterstellt.” Sofern die Kovarianzen zeitlich aufein- 
ander folgender Residuen ungleich Null sind, liegt Autokorrelation vor.’” 
Gerade bei der Analyse von Zeitreihen muss fast immer vom Vorliegen 
autokorrelierter Residuen ausgegangen werden.” Eine Reihe von Untersu- 
chungen weisen auf geringe Autokorrelation in Wertpapierrenditen hin.’” 
Autokorrelation führt zwar nicht zu einem verzerrten OLS-Schätzer, dieser 
ist jedoch nicht mehr effizient.” Hieraus können Verfälschungen beim 
ermittelten Standardfehler resultieren.” Um den zeitlichen Zusammenhang 
zwischen den Residuen zu untersuchen, wird auf einen Breusch-Godfrey- 
Test zurückgegriffen.’ Bei diesem Test wird ausgehend von der ursprüng- 
lichen Schätzung des Modells eine zweite Schätzung durchgeführt, in der 
zusätzlich verzögerte Störterme einbezogen werden.’ Die Teststatistik ist 
x-verteilt mit Z Freiheitsgraden, wobei Z der Anzahl der verzögerten Stör- 
terme entspricht.” 


787 Vgl. Gujarati (1995), S. 465. 

788 Vgl. von Auer (1999), S. 233. 

789 Vgl. z. B. Backhaus et al. (2000), S. 39. 

790 Vgl. z. B. Hansen (1993), S. 97; Gujarati (1995), S. 63; Greene (2000), S. 220. 
791 Vgl. Winker (1997), S. 163. 


792 Vgl. Henderson (1990), S. 293. Vgl. auch Fahrmeir et al. (1999), S. 462. Eine Übersicht 
über das Ausmaß der Autokorrelation bei täglichen, wöchentlichen und monatlichen 
Renditen für den US-amerikanischen Kapitalmarkt liefern Campbell/La/MacKinlay 
(1997), S. 67. Im Falle von Ereignisstudien ist die Autokorrelation jedoch im Regelfall 
unbedeutend, sofern das Ereignisfenster relativ zur Schätzperiode klein gewählt ist. Vgl. 
Binder (1998), S. 116. 

793 Vgl. Winker (1997), S. 163. Zum Effizienzkriterium vgl. z. B. von Auer (1999), S. 67 ff. 

794 Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 39. 


795 Vgl. Gujarati (1995), S. 425 ff. Auf die Durchführung eines Durbin-Watson-Tests wird 
verzichtet, da dieser lediglich zum Testen von Autokorrelation ersten Grades eingesetzt 
werden kann. Vgl. z. B. von Auer (1999), S. 298. 


796 Vgl. Gujarati (1995), S. 425 f.; Winker (1997), S. 167. 
797 Vgl. Gujarati (1995), S. 426. 
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Weithin dürfen die einzelnen Residuen nicht kreuzkorreliert sein.” Kreuz- 
korrelation kommt im Rahmen empirischer Kapitalmarktuntersuchungen 
insbesondere bei der zeitlichen Anhäufung von Ereignissen und vor allem 
bei einer starken Branchenkonzentration der einbezogenen Wertpapiere 
zum Tragen (wie z. B. die Ankündigung einer Regulierung, die ausschließ- 
lich Unternehmen einer bestimmten Branche betrifft)” Da in dem hier 
vorliegenden Sample einerseits Branchenheterogenität vorliegt und ande- 
rerseits kaum zeitliche Überschneidungen auftreten, ist mit Kreuzkorrela- 
tion der Residuen nicht zu rechnen.” Daher wird auf einen expliziten Test 
verzichtet.“ 


Die Eigenschaft gleicher Varianz der Residuen wird als Homoskedastizität 
bezeichnet.” Die Varianz der Fehlergrößen soll von der Beobachtung un- 
abhängig und konstant sein.“ Sofern diese Annahme nicht erfüllt ist, führt 
die Heteroskedastizität in den Residuen zur Ineffizienz der Regressions- 
schätzung, wodurch der Standardfehler der Regressionskoeffizienten ver- 
fälscht wird.** Sofern keine Annahme über die Art der möglichen Hete- 
roskedastizität getroffen werden kann, wird zur Überprüfung einer einheit- 
lichen Varianz zwischen den einzelnen Datenreihen der White-Test ver- 
wendet,” der keine Normalverteilungsannahme voraussetzt.‘ Beim 
White-Test werden die quadrierten Residuen einer linearen OLS-Schätzung 
auf quadratische Formen der erklärenden Variablen geschätzt.” Die sich 


798 Vgl. z.B. Baltagi (1999), S. 45. 

799 Vgl. Collins/Dent (1984), S. 50; Brown/Warner (1985), S. 22; Bernard (1987), S. 2; Ar- 
mitage (1995), S. 44; Thompson (1995), S. 985. Bernard (1987), S. 9 f., liefert Beispiele 
für den Einfluss von Kreuzkorrelationen auf OLS-basierte Standardfehler bei unter- 
schiedlichen Zeiträumen und kommt dabei zum Ergebnis: „One conclusion to be drawn 
[...] is that the degree of cross-sectional correlation rises dramatically as the observation 
interval is enlarged from daily periods through annual periods.“ Auch vor diesem Hin- 
tergrund erscheint die Verwendung täglicher Renditen vorteilhaft. 

800 Vgl. auch Binder (1998), S. 116. Nach Bernard (1987), S. 40, ist der Einfluss bei hetero- 
gener Branchenstruktur des Untersuchungssamples zu vernachlässigen. 

801 Vgl. hierzu auch Brown/Warner (1985), S. 20 ff. 

802 Vgl. Fahrmeir et al. (1999), S. 462; Greene (2000), S. 220. 

803 Vgl. Winker (1997), S. 159. 

804 Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 38. 

805 Vgl. Greene (2000), S. 508. 

806 Vgl. Gujarati (1995), S. 379. 

807 Vgl. Gujarati (1995), S. 379; Winker (1997), S. 162. 
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ergebene Teststatistik ist asymptotisch x’-verteilt mit L - 1 Freiheitsgrade, 
wobei L der Anzahl der Regressoren inklusive der Konstanten entspricht.” 


Als letzte Voraussetzung sollen die Residuen normalverteilt sein.“” Bei Gül- 
tigkeit dieser Annahme sind alle Regressionskoeffizienten und darüber hin- 
aus jede abgeleitete Linearkombination normalverteilt.“” Die Überprüfung 
der Annahme kann über einen Jarque-Bera-Test erfolgen.” Dieser Test 
nutzt die Momente dritter Ordnung (Schiefe) und vierter Ordnung (Wöl- 
bung) und vergleicht die ermittelte Schiefe und Wölbung für die zu tes- 
tende Datenreihe mit den Werten der Normalverteilung (Schiefe von 0 und 
Wölbung von 3)."* Unter der Nullhypothese einer normalverteilten Daten- 
reihe ist die Teststatistik x’-verteilt mit zwei Freiheitsgraden.*’ Der Jarque- 
Bera-Test wird jedoch bei vielen Beobachtungswerten häufig verworfen 
und trifft lediglich Aussagen über die Symmetrie und Wölbung einer empi- 
rischen Testverteilung. Daher wird mit dem Kolmogoroff-Smirnov-Test 
explizit die Normalverteilungsannahme getestet. Bei diesem Verfahren wird 
die hypothetische mit der empirischen Verteilungsfunktion verglichen, wo- 
bei als Testgröße der größte (absolute) identifizierte Abstand zwischen den 
beiden Verteilungsfunktionen verwendet wird.” Sofern dieser Prüfquotient 
den kritischen Wert bei einem Signifikanzniveau von 0,05 nicht übersteigt, 
kann die Normalverteilungsannahme nicht verworfen werden. Darüber 
hinaus lässt sich auch mit graphischen Verfahren wie einem Normal- 
Quantil-Plot oder einem Kerndichteschätzer eine Testverteilung auf 
Normalverteilung analysieren.” 


Trotz dieser restriktiv wirkenden Annahmen ist die Regressionsanalyse 
dennoch recht robust gegenüber Verletzungen einzelner Voraussetzun- 


808 Vgl. Greene (2000), S. 508. 


809 Vgl. Thompson (1988), S. 78; von Auer (1999), S. 34; Baltagi (1999), S. 43; Greene 
(2000), S. 222. Diese Bedingung ist notwendig für eine Vielzahl von Signifikanztests. 


810 Vgl. z. B. Hansen (1993), S. 70; Gujarati (1995), S. 103; Bamberg/Baur (1998), S. 111. 
811 Vgl. z. B. Baltagi (1999), S. 101. 

812 Zur Schiefe und Wölbung vgl. z. B. Fahrmeir et al. (1999), S. 327. 

813 Vgl. von Auer (1999), S. 308 f.; Greene (2000), S. 397 f. 

814 Vgl. Hansen (1993), S. 105; Gujarati (1995), S. 143; Baltagi (1999), S. 101. 

815 Vgl. hierzu ausführlich Schwarze (1997), S. 233 ff. 


816 Zum Kerndichteschätzer vgl. Winker (1997), S.178f. Zum Normal-Quantil-Plot vgl. 
Fahrmeir et al. (1999), S. 93 ff. 
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gen.“ Im Folgenden werden nun die in dieser Ereignisstudie verwendeten 
Testverfahren zur Überprüfung der Signifikanz des Ergebnisses dargelegt. 


3.5.2 Testverfahren zur Überprüfung der Signifikanz 


Im Rahmen der Ergebnisanalyse wird geprüft, ob die abnormalen Renditen 
signifikant von Null verschieden sind.‘ In dieser Studie interessiert vor 
allem die Frage, ob Aktienrückkaufprogramme im Durchschnitt signifikante 
Überrenditen generieren.” Als Testverfahren wird bei der Dummy- 
Variablen-Methode zur Prüfung der Signifikanz der als unabhängig und 
normalverteilt angenommenen ô, auf einen parametrischen t-Test zurück- 
gegriffen,” bei dem der Mittelwert der Überrenditereihe am Beobachtungs- 
tag durch die Standardabweichung der durchschnittlichen abnormalen 
Renditen dividiert wird.” Um Aussagen über den Informationsgehalt von 
Aktienrückkäufen über mehrere Ereignistage treffen zu können, sind die 
zeitlich aggregierten Überrenditen auf ihre Signifikanz hin zu überprüfen, 
da aus dem identischen Ergebnis zweier bzw. mehrerer Einzelhypothesen 
nicht automatisch auf das Ergebnis der verbundenen Hypothese geschlos- 
sen werden kann. Daher wird zur Überprüfung gemeinsamer Hypothesen 
ein Wald-Test durchgeführt,” dessen Teststatistik x’-verteilt ist.‘” 


817 Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 44. 


818 Vgl. Werner (1999), S. 25. Eine einseitige Fragestellung ist für die vorliegende Unter- 
suchung nicht geeignet, da vor dem Hintergrund der Erwerbsmotive sowohl positive als 
auch negative Kursreaktionen denkbar sind. Zum Unterschied zwischen einseitiger und 
zweiseitiger Fragestellung vgl. z. B. Schwarze (1997), S. 180 f. 


819 Mit der Dummy-Variablen-Methode kann darüber hinaus auch Heteroskedastizität 
zwischen den einzelnen Gleichungen explizit in den Hypothesentest integriert werden, so 
dass eine gemeinsame Schätzung der abnormalen Renditen der einzelnen Wertpapiere 
sinnvoll sein kann. Vgl. z. B. Binder (1985), S. 371. 

820 Vgl. Karafiath (1988), S. 354; Henderson (1990), S. 300; Binder (1998), S. 124. Da bei 
den betrachteten Rückkaufprogrammen keine Branchenkonzentration erkennbar ist, er- 
scheint eine Modifikation des t-Tests beim Marktmodell nicht notwendig. Vgl. Chan- 
dra/Moriarity/Willinger (1990), S. 408. Zum Testverfahren vgl. Winker (1997), S. 141 ff; 
Greene (2000), S. 249 f. Zum formalen Beweis korrekter t-Werte bei der Methode unter 
Verwendung von Dummy-Variablen vgl. Karafiath (1988), S. 354 f. Eine prägnante 
Übersicht über gängige Teststatistiken im Rahmen der zweistufigen Vorgehensweise lie- 
fert beispielsweise Armitage (1995), S. 35 ff. 


821 Vgl. z. B. Brown/Warner (1985), S. 7 f.; Entrup (1995), S. 159. 

822 Vgl. hierzu Binder (1985), S. 374 ff. Schipper/Thompson (1983) verwenden beispiels- 
weise den Wald-Test in ihrer Untersuchung. 

823 Vgl. Greene (2000), S. 361. 
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Darüber hinaus können auch nicht-parametrische Testverfahren, wie der 
Vorzeichentest oder der Wilcoxon-Test, zum Einsatz kommen,“ die ohne 
explizite Verteilungsannahme auskommen.‘ Bei diesen Verfahren wird 
eine symmetrische Verteilung der Störterme bei fehlender abnormaler 
Aktienperformance um einen Mittelwert von Null angenommen, was einen 
Median von ebenfalls Null impliziert. Allerdings sind Residuen beim 
Marktmodell häufig leicht rechtsschief, wobei dann der Median kleiner als 
Null ist und damit die Teststatistik auch dann negativ wird, wenn das 
arithmetische Mittel genau Null beträgt.” Im Ergebnis führt dies dazu, dass 
die Nullhypothese zu selten abgelehnt wird.” 


Corrado (1989) präsentiert hingegen einen speziell für Ereignisstudien kon- 
zipierten nicht-parametrischen Test, der keine symmetrische Verteilung um 
den Mittelwert unterstellt und ähnlich gut wie der t-Test spezifiziert ist.” 
Zunächst werden bei diesem Testverfahren alle abnormalen Renditen eines 
Wertpapiers in eine Rangfolge gebracht, wobei aus AR, 2 AR, folgt K, 2 K, 
mit K, e {1, .... S+ T}. Hierbei differenziert der Rangtest nach Corrado 
(1989) nicht zwischen Schätz- und Ereignisperiode:*” 


K, = Rang(AR,) (IV.23) 


Unter Geltung der Nullhypothese, dass keine Kursreaktion mit dem Ereignis 
verbunden ist, sollte sich für alle betrachteten Beobachtungen ein mittlerer 
erwarteter Rangplatz K ergeben:*” 


+0,5 (IV.24) 


824 Vgl. Brown/Warner (1980), S. 217 f.; Peterson (1989), S. 54; Armitage (1995), S. 42. Vgl. 
auch Cowan (1992). Zu diesen Verfahren vgl. Fahrmeir et al. (1999), S. 426 ff. 


825 Vgl. MacKinlay (1997), S. 32. 
826 Vgl. Armitage (1995), S. 42. 
827 Vgl. Brown/Warner (1980), S. 219 ff.; Armitage (1995), S. 42. 


828 In der Untersuchung von Brown/Warner (1980), S. 222, 249, wird das schlechte Ab- 
schneiden nicht-parametrischer Verfahren im Vergleich zum t-Test deutlich. 


829 Vgl. zu diesem Test auch Entrup (1995), S. 162 ff.; Oerke (1999), S. 86 f.; Röder (1999), 
S. 50 f. 


830 Vgl. Corrado (1989), S. 388; Röder (1999), S. 50. 
831 Vgl. Röder (1999), S. 50. 
832 Vgl. Corrado (1989), S. 388; Entrup (1995), S. 162. 
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In der Teststatistik (z,) wird die Differenz zwischen dem tatsächlich reali- 
sierten durchschnittlichen Rangplatz der Überrenditen am Beobachtungstag 
durch die Standardabweichung der durchschnittlichen Rangplätze divi- 
diert:”” 


(IV.25) 


Entrup (1995) zeigt bei Geltung der Unabhängigkeit der Rangplatzreihen 
sowie bei einer festgelegten Anzahl an Beobachtungen, dass die Standard- 
abweichung von den empirischen Renditen unabhängig ist.“ Somit lässt 
sich (IV.25) wie folgt umformulieren: 


(IV.26) 


INE+2+..+6+T%\_2 
S+T S+T 


Um Aussagen über die Abweichung der Rangplätze vom erwarteten Mittel- 
wert über die gesamten interessierenden Beobachtungen im Ereignisfenster 
treffen zu können, ist entsprechend folgende Teststatistik zu verwenden:*” 


S+T 


1< = 
a 5, (K, - K) 


2 = t=1t=$+1 (IV.27) 
T +2 +...+(S+TF _@ 
S+T S+T 


Da die empirische Verteilung der Uberrenditen in eine Gleichverteilung 
transformiert wurde, sind alle Teststatistiken bei Gültigkeit der Nullhypo- 


833 Vgl. Corrado (1989), S. 388. 
834 Vgl. hierzu Entrup (1995), S. 163; Röder (1999), S. 50. 
835 Vgl. Entrup (1995), S. 164; Röder (1999), S. 51. 
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these i-verteilt und können daher bei einer großen Anzahl an Beobachtun- 
gen durch eine Normalverteilung approximiert werden.“ 


Für Zwecke dieser Untersuchung wird daher sowohl auf einen parametri- 
schen t-Test als auch auf den einen nicht-parametrischen Rangplatztest 
nach Corrado (1989) zurückgegriffen, um eine Abhängigkeit der Untersu- 
chungsergebnisse vom zu Grunde liegenden Testverfahren zu vermeiden.” 
Dies gilt gerade bei den zu untersuchenden Subsamples, die einen begrenz- 
teren Untersuchungsumfang aufweisen. 


836 Vgl. Corrado (1989), S. 388; Entrup (1995), S. 164; Röder (1999), S. 51. 
837 Zur gleichzeitigen Verwendung eines parametrischen und nicht-parametrischen Verfah- 


rens vgl. z.B. auch Oerke (1999), S. 100; Wulff (1999), S. 9; Gerke/Arneth/Fleischer 
(2000), S. 52. 
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4 Untersuchungsergebnisse und Interpretation 


4.1 Deskriptive Charakterisierung des Untersuchungssamples 


Einleitend soll das Untersuchungssample über die bereits präsentierten 
Informationen hinaus (z. B. zeitliche Verteilung der Rückkaufprogramme, 
Branchenstruktur oder Indexzugehörigkeit), anhand einiger ausgewählter 
Kriterien näher charakterisiert werden.“ Hierzu soll zunächst die Unter- 
nehmensgröße der Gesellschaften dargelegt werden. Als Kriterien für 
Unternehmensgröße werden die Börsenkapitalisierung, die Bilanzsumme 
sowie der Umsatz gewählt. Darüber hinaus wird die durchschnittliche 
Beschäftigtenzahl dokumentiert. 


Häufigkeit 


Abbildung IV.4.1: Histogramm der Börsenkapitalisierungen 


Hinsichtlich der Börsenkapitalisierung rückkaufender Gesellschaften zeigt 
Abbildung IV.4.1, dass vorwiegend kleinere Gesellschaften eigene Anteile 
zurückkaufen. Die Verteilung ist stark schief mit einem Mittelwert von 


838 Die Daten für die deskriptiven Auswertungen werden einerseits aus der Kapitalmarkt- 
datenbank von Datastream (Börsenkapitalisierungen) und andererseits aus den jeweili- 
gen Geschäftsberichten der einbezogenen Gesellschaften gewonnen (Jahresabschluss- 
daten). Hierbei wurde jeweils der Jahresabschluss des dem Rückkauf vorangegangenen 
Wirtschaftsjahrs zu Grunde gelegt. 
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2.207 Mio. Euro und einem Median von 153 Mio. Euro. Rund 65 % der ein- 
bezogenen Wertpapiere weisen eine Börsenkapitalisierung von bis zu 300 
Mio. Euro auf. Demgegenüber sind nur 9 Wertpapiere in der Größenklasse 
von über 3 Mrd. Euro vertreten.” 


Da sich das Rückkaufprogramm eines Unternehmens gleichzeitig auf 
Stamm- und Vorzugsaktien beziehen kann, werden ergänzend beide 
Gattungen der betreffenden Gesellschaften zusammengefasst. In der kleins- 
ten Klasse (Marktkapitalisierung bis 100 Mio. Euro) bewirkt die Aggregati- 
on eine Verminderung von 35 auf 22 Untersuchungsobjekte, was jedoch 
keine veränderte Ergebnisinterpretation induziert. Im dritten Kapitel wurde 
zum Signalling-Motiv die Vermutung aufgestellt, dass kleinere Gesellschaf- 
ten mit vergleichsweise größeren Informationsasymmetrien konfrontiert 
sind und daher Aktienrückkäufe initiieren. Die empirische Verteilung der 
Börsenkapitalisierungen scheint diese Hypothese zu stützen. 


40% 


Prozentualer Anteil 
3 


10,51% 10,71% 
10% 


0 bis 100 100 bis 300 300 bis 800 800 bis 3.000 über 3.000 
@ %-Anteil der Börsenkapitalisierung (in Mio. Euro) des Samples & %-Anteil der Börsenkapitalisierung (in Mio. Euro) des CDAX 


Abbildung IV.4.2: Vergleich der Verteilungen der Börsenkapitalisierungen 


Allerdings zeigt Abbildung IV.4.2, dass die prozentuale Verteilung der Bör- 
senkapitalisierungen der Sampleunternehmen mit der prozentualen Vertei- 
lung der Börsenkapitalisierungen aller CDAX-Unternehmen vergleichbar 


839 Auch in Kanada sind rückkaufende Gesellschaften vergleichsweise klein, vgl. hierzu 
Li/McNally (1999a), S. 8. 
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ist. Die (ausreißerrobusten) Mediane der Börsenkapitalisierung betragen 
171 Mio. Euro bei den Sampleunternehmen respektive 165 Mio. Euro bei 
allen CDAX-Gesellschaften.’” 


Häufigkeit 


8 Bilanzsumme in Mio. Euro (Gesellschaften) 


Abbildung IV.4.3: Histogramm der Bilanzsummen 


Als weiteres Merkmal für die Unternehmensgröße wird die Bilanzsumme 
analysiert, wobei Banken und Finanzdienstleister aufgrund der unter- 
schiedlichen Bilanzstrukturen in dieser Auswertung nicht berücksichtigt 
werden. Wiederum zeigt sich die Dominanz kleinerer Unternehmen im 
Untersuchungssample (Mittelwert = 4.059 Mio. Euro; Median = 234 Mio. 
Euro). Insgesamt 48 % der Gesellschaften weisen eine Bilanzsumme von 
höchstens 200 Mio. Euro auf. 


Bei einer Analyse des Umsatzes der einbezogenen Gesellschaften, wobei 
das Sample erneut um Banken und Finanzdienstleister bereinigt ist, ergibt 
sich dasselbe Resultat (Mittelwert = 3.959 Mio. Euro; Median = 273 Mio. 
Euro). Rund 42 % der untersuchten Unternehmen machen einen Umsatz 
von maximal 200 Mio. Euro, lediglich 20 % können einen Umsatz von mehr 
als 2 Mrd. Euro realisieren. 


840 Lediglich die Mittelwerte weichen signifikant voneinander ab, was sich allerdings aus- 
schließlich auf Ausreißer zurückführen lässt. 
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200 bis 600 


oS 
- 
2 oo 


N 
600 bis 2.000 über 2.000 
5 Umsätze in Mio ‚esellschaften 


Abbildung IV.4.4: Histogramm der Umsätze 


Die Beschäftigtenzahl soll als letztes Kriterium für die Unternehmensgröße 
herangezogen werden. Ungefähr 39 % der Gesellschaften haben höchstens 
1.000 Mitarbeiter, während nur 8 % der einbezogenen Gesellschaften mehr 
als 50.000 Mitarbeiter beschäftigen (Mittelwert = 17.341; Median = 1.449). 
Somit wird auch hier die Bedeutung kleinerer Gesellschaften sehr deutlich. 


Häufigkeit 


über 50.000 
Gesellschaften) 


Abbildung IV.4.5: Histogramm der durchschnittlichen Beschäftigtenzahlen 
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Von Interesse ist weiterhin das Volumen deutscher Aktienrückkaufpro- 
gramme. Hierzu werden zunächst die aus den Ermächtigungsbeschlüssen 
resultierenden Maximalvolumina präsentiert. Diese müssen allerdings vom 
Management - wie im Rahmen der Darstellung der rechtlichen Rahmenbe- 
dingungen gezeigt- nicht ausgeschöpft werden. Daher werden diesen 


Maximalvolumina die - soweit verfügbar - tatsächlich realisierten Rück- 
841 


kaufvolumina gegenübergestellt (vgl. Abbildung IV.4.6). 


Häufigkeit 


EN 


0 bis 5 5 bis 20 20 bis 50 50 bis 500 iiber 500 


m Angekiindigtes Rückkaufvolumen in Mio. Euro (Gesellschaften) S Realisiertes Rückkaufvolumen in Mio. Euro (Gesellschaften) 
Abbildung IV.4.6: Angekündigte und realisierte Rückkaufvolumina 


Das angekündigte Gesamtvolumen deutscher Rückkaufprogramme beträgt 
insgesamt rund 29,6 Mrd. Euro. Davon sind bisher ca. 11,8 Mrd. Euro, also 
etwa ein Drittel, tatsächlich realisiert worden. Bereits in der Presse wird 
kritisiert, dass deutsche Unternehmen lediglich „Weltmeister im Ankündi- 
gen von Aktienrückkäufen sind.“ Diese Behauptung kann bestätigt wer- 
den: während in den Ermächtigungsbeschlüssen überwiegend die 10 %- 


841 Die realisierten Rückkaufvolumina werden einerseits aus den einzelnen Geschäftsberich- 
ten der Gesellschaften und andererseits durch direkte Ansprache der Gesellschaften ex- 
trahiert. Da die Gesellschaften den Rückkauf in der 18-Monatsfrist durchführen können, 
sind diese realisierten Volumina nicht vollständig. Dementsprechend werden zukünftige 
Geschäftsberichte für das hier vorliegende Sample noch weiteren Aufschluss über die 
tatsächliche Durchführung von Buy Backs geben. 


842 Alich (2001), S. 46. 
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Quote ausgeschöpft wird, beträgt der Mittelwert des tatsächlich realisierten 
prozentualen Rückkaufvolumens lediglich 3,26 % vom Grundkapital (Medi- 
an 2,42 %). Ferner verdeutlicht Abbildung IV.4.6, dass eindeutig kleinere 
Rückkaufprogramme dominieren. Lediglich 6 % aller deutschen Buy Backs 
haben ein realisiertes Volumen von über 500 Mio. Euro. 


Schließlich sei die Verteilung hinsichtlich der angewandten Rückkauf- 
methoden dargelegt (vgl. Abbildung IV.4.7). Hierbei zeigt sich - wie auch 
schon bei den Befragungsergebnissen — die Dominanz des Rückkaufs über 
die Börse (105 Rückkäufe) gegenüber den alternativen Rückkaufmethoden. 
Letztere werden nur im Einzelfall eingesetzt. Vor dem Hintergrund der 
Signalling-Hypothese ist dieses Ergebnis kritisch zu interpretieren, da die 
Glaubwürdigkeit insbesondere durch Zahlung einer Prämie gewährleistet 
werden kann, die beim Rückkauf über die Börse naturgemäß entfällt. 


Öffentliches Rückkaufangebot 


Privat ausgehandelter Aktienrückkauf 
ben 2/2% 


eae a eae 


Rückkauf über die Börse 
105 / 94% 


Abbildung IV.4.7: Verteilung der angewendeten Rückkaufverfahren 


Damit lässt sich zusammenfassend festhalten, dass nach allen zu Grunde 
gelegten Größenkriterien absolut gesehen primär kleinere Gesellschaften 
eigene Anteile zurückerwerben. Relativ hingegen entspricht die Verteilung 
der betrachteten Unternehmen für die Börsenkapitalisierung der Verteilung 
aller CDAX-Gesellschaften.™ Die Rückkaufvolumina fallen im Durchschnitt 


843 Eine vergleichende Analyse auf Basis aller CDAX-Gesellschaften kann bezüglich der 
Kriterien Bilanzsumme, Umsatz sowie Beschäftigtenzahl aufgrund mangelnder Datenver- 
fügbarkeit nicht vorgenommen werden. 


177 
Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


Kapitel IV: Empirische Untersuchung der Kursreaktionen von Aktienrückkäufen 


eher gering aus. Als Rückkaufmethode wird von deutschen Unternehmen 
überwiegend der Rückkauf über die Börse präferiert. 


4.2 Kursreaktionen des Untersuchungssamples 


Wie bereits dargelegt, liegt den nachfolgenden Regressionen das Markt- 
modell unter Verwendung eines gleichgewichteten CDAX (r},,,.) als Markt- 
index zu Grunde.“ Zunächst werden mit Hilfe des Schätzers von White 
(1980) robuste Varianzen und Kovarianzen generiert, die im Rahmen der 
OLS-Schätzung zum Einsatz kommen.“ Für 14 Wertpapiere ist zwar keine 
vollständige Schätzperiode vorhanden, sie werden jedoch trotzdem in die 
Auswertung einbezogen." Im Rahmen der Modelldiagnose wird allerdings 
die Stabilität der Ergebnisse unter Einbeziehung nur derjenigen Wertpapie- 
re getestet, die eine vollständige Datenreihe aufweisen.” Die Schätzung der 
abnormalen Renditen erfolgt über Dummy-Variablen für die einzelnen Beo- 
bachtungen in der Ereignisperiode. 


Das niedrige Bestimmtheitsmaß (R^ von rund 6 % deutet auf eine hohe 


Querschnittsvarianz der unternehmensspezifischen Renditen im Vergleich 
zum Marktindex hin. Dies verdeutlicht eine nur unzureichende Kapital- 
marktbewertung durch das Marktmodell (vgl. Tabelle IV.4.1).“” Allerdings 
wird die mit einem F-Test untersuchte Nullhypothese, dass zwischen der 


844 Die Ergebnisinterpretationen basieren auf einem Signifikanzniveau von 5 %. 


845 Vgl. Thompson (1995), S. 983; MacKinlay (1997), S. 33. Vgl. auch Gujarati (1995), 
S. 382; Baltagi (1999), S. 238; Greene (2000), S. 579. Als Beispiel zum Einsatz bei der 
Untersuchung von Aktienrückkäufen vgl. Dann/Masulis/Mayers (1991), S. 247; Gelb 
(2000), S. 13; Grullon (2000), S. 39. Brown/Warner (1985), S. 26, heben insbesondere 
die Bedeutung einer Modifizierung bei Vorliegen von Heteroskedastizität hervor: „While 
non-normality and biases in estimating the market model are unimportant in tests for 
abnormal performance, the choice of variance estimator to be used in hypothesis tests is 
of some concern, affecting both the specification and the power of the tests.“ 


846 Diese 14 Wertpapiere sind erst innerhalb der Schätzperiode an der Börse emittiert wor- 
den. Um verzerrende Effekte aufgrund der Emissionsrendite zu vermeiden, wird bei die- 
sen Wertpapieren jeweils der erste Handelstag eliminiert, da hier häufig ein Kurssprung 
zu beobachten ist. 

847 Greene (2000), S. 566, führt bezüglich fehlender Daten aus: „Missing data are very com- 
mon in panel data sets. For this reason, or perhaps just because of the way the data 
were recorded, panels in which the group sizes differ across groups are not unusual.“ 
Zur Behandlung fehlender Beobachtungen vgl. auch Greene (2000), S. 259 ff. 

848 Zum BestimmtheitsmaB vgl. z. B. Fahrmeir/Kaufmann/Kredler (1996), S. 108 f. 


849 Vgl. auch Vafeas/Joy (1995), S. 408. 
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abhängigen und den unabhängigen Variablen kein Zusammenhang besteht 
und somit die Regressionskoeffizienten alle Null sind,” auf allen Signifi- 
kanzniveaus verworfen. Damit liegt ein signifikanter Zusammenhang zwi- 
schen den unabhängigen Variablen und der Aktienrendite für die einzelnen 
Wertpapiere vor.” 


Variable Koeffizient Standardfehler -Statistik pWert 
Const. -0,00123 0,00018 -6,65669 0,00000 
TeDax. 1,01485 0,03140 32,31467 0,00000 
AAR., 0,00380 0,00348 1,09109 0,27524 
AAR, 0,02631 0,00533 4,93962 0,00000 
AAR,, 0,01043 0,00378 2,75698 0,00584 
R? 0,05818 
Adj. R? 0,05805 
oO 0,03115 
F-Statistik 446,22050 
p-Wert (F-Statistik) 0,00000 


Tabelle IV.4.1: Kursreaktionen des gesamten Untersuchungssamples 


Aufgrund der Spezifikationsmängel des Marktmodells lässt sich jedoch der 
tatsächliche Kapitalmarkteffekt nicht exakt quantifizieren. In dieser Unter- 
suchung wird somit vielmehr auf die Signifikanz der zu beobachtenden 
Kursreaktionen abgestellt, um hieraus Rückschlüsse auf den Informations- 
gehalt von Aktienrückkaufprogrammen zu ziehen. Insofern erheben die 
folgenden quantifizierten Kursreaktionen keinen Absolutheitsanspruch. 


Das konstante Glied des Gesamtsamples ist mit rund einem Promille nur 
leicht, aber signifikant negativ. Damit weisen rückkaufende Unternehmen 
im Vergleich zum Gesamtmarkt eine im Schnitt schlechtere Aktienperfor- 
mance auf. Der Koeffizient der Marktrendite ist mit einem Wert von rund 1 
ebenfalls hochgradig signifikant. Während die Nullhypothese eines a-Werts 
von Null abgelehnt wird (Wald-Statistik = 45,17976; p-Wert = 0,00000), 
kann die Nullhypothese eines -Werts von 1 nicht verworfen werden 
(Wald-Statistik = 0,24324; p-Wert = 0,62187). 


850 Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 25 f. 
851 Vgl. z.B. Pellens (1994), S. 151; Schulte (1996), S. 137. 
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Die Kursreaktion auf Aktienrückkaufprogramme ist am Ereignistag sowie 
am darauf folgenden Tag unabhängig vom unterstellten Signifikanzniveau 
positiv. Durchschnittlich kann eine abnormale Rendite in Höhe von ca. 
2,6 % am Ereignistag beobachtet werden. Hinzu kommt eine Uberrendite 
von rund 1,0% am Tag r= +1. Dies bedeutet, dass die Kursreaktion am 
Ereignistag noch nicht vollständig abgeschlossen ist. Die Überrendite des 
Vortags ist nicht signifikant. Dies kann als Indiz dafür gewertet werden, 
dass im Vorfeld der Ad-hoc-Meldungen keine größeren Insidertrans- 
aktionen getätigt werden. 


Das Ergebnis deckt sich mit dem für den deutschen Kapitalmarkt bekann- 
ten Zwei-Tages-Bekanntmachungseffekt, der sich in einer Zweiteilung der 
Informationsstände bei den Kapitalmarktteilnehmern (Realtime-Informa- 
tionsdienste versus Tagespresse) begründen kann.” Die Ursache für die 
positive Kursreaktion könnte aber auch zum Teil aus der Vorgehensweise 
bei der Bestimmung des Ereignistages resultieren. Da eine Reihe von Ad- 
hoc-Meldungen gegen Handelsschluss veröffentlicht wurden, könnten die 
Kapitalmarktteilnehmer diese Information erst am darauf folgenden 
Handelstag aufnehmen. Hierdurch würde sich genau eine Reaktionsspanne 
von einem Tag ergeben. Auch bei US-amerikanischen Studien zeigt sich ein 
ähnliches Bild. Masulis (1980) und Dann (1981) dokumentieren für Rück- 
kaufprogramme ebenfalls einen signifikanten Effekt an den Tagen r= 0 und 
t= +1.” Die Höhe der Kursreaktion ist mit den Ergebnissen von /ken- 
berry/Lakonishok/Vermalen (1995) sowie von Stephens/Weisbach (1998) 
für Rückkäufe über die Börse, die auch das vorliegende Sample dominieren, 
vergleichbar.“ 


Das beobachtete Ergebnis ist unabhängig vom zu Grunde gelegten Testver- 
fahren. In Tabelle IV.4.2 sind die durchschnittlichen abnormalen Renditen 
im Zeitraum von 7=-20 bis r= +20 inklusive der entsprechenden t-Statisti- 
ken sowie z—Werten im Vergleich abgebildet. Ferner wird die Anzahl posi- 
tiver sowie die Anzahl negativer Kurseffekte an den einzelnen Tagen 
präsentiert." 


852 Vgl. Oerke (1999), S. 29. 
853 Vgl. Masulis (1980), S. 310; Dann (1981), S. 124. 


854 Britische Rückkäufe am offenen Markt weisen einen Ankündigungseffekt von nur ca. 
0,25 % auf, vgl. Rees (1996), S. 364. 


855 Vgl. zu dieser Vorgehensweise z. B. Dann (1981), S. 123; Bagwell (1992), S. 82. 
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T AAR, t-Statistik p-Wert z-Statistik p-Wert Vorzechen N 
pos. neg. 

-20 -0,00349 -1,19439 0,23234 0,55476 0,57906 60 52 112 
-19 -0,00232 -0,90320 0,36643 0,45020 0,65257 56 56 112 
-18 0,00002 0,00961 0,99233 0,85296 0,39368 59 53 112 
-17 -0,00144 -0,50865 0,61100 1,20828 0,22694 55 57 112 
-16 -0,00380 -1,03262 0,30179 0,02033 0,98378 54 58 112 
-15 -0,00820 -2,59225 0,00954 *** -0,87232 0,38303 47 65 112 
-14 0,00591 1,75547 0,07919 * 2,26359 0,02360 ** 62 50 112 
-13 0,00145 0.39738 0,69109 2,21131 0,02701 ** 65 47 112 
-12 -0,00338 -1,36795 0,17134 -0,21397 0,83057 46 66 112 
-11 0,00150 0,47667 0,63360 0,27302 0,78483 49 63 112 
-10 -0,00407 -1,60487 0,10853 -0,31659 0,75155 45 67 112 
-9 -0,00380 -1,47050 0,14144 -0,39017 0,69641 44 68 112 
-8 -0,00567 -1,98926 0,04668 ** -0,25463 0,79901 55 57 112 
-7 -0,00006 -0,02535 0,97977 0,87910 0,37935 55 57 112 
-6 -0,00271 -0,89827 0,36905 -0,57897 0,56261 47 65 112 
-5 -0,00571 -1,65679 0,09757 * -0,56832 0,56982 51 61 112 
-4 0,00056 0,17413 0,86176 0,92654 0,35416 56 56 112 
-3 -0,00037 -0,12264 0,90240 -0,82004 0,41219 42 70 112 
-2 -0,00214 -0,83287 0,40493 -0,34080 0,73326 43 69 112 
-1 0,00378 1,08483 0,27800 1,39417 0,16327 64 48 112 
0 0,02629 4,93242 0,00000 *** 7,16254 0,00000 *** 88 24 112 
+1 0,01041 2,74970 0,00597 *** 2,65764 0,00787 *** 68 44 112 
+2 0,00626 1,97605 0,04816 ** 1,87729 0,06048 * 66 46 112 
+3 0,00148 0,46825 0,63961 1,37577 0,16889 59 53 112 
+4 0,00003 0,00870 0,99306 0,91299 0,36125 60 92 112 
+5 0,00170 0,77108 0,44067 1,43871 0,15023 60 52 112 
+6 0,00071 0,27586 0,78266 1,61975 0,10529 62 50 112 
+7 0,00227 0,90802 0,36387 2,11739 0,03423 ** 69 43 112 
+8 0,00373 1,30428 0,19215 1,03885 0,29887 53 59 112 
+9 -0,00464 -1,80331 0,07135 * -0,34177 0,73253 52 60 112 
+10 0,00873 3,13516 0,00172 *** 3,22595 0,00126 *** 72 40 112 
+11 0,00084 0,23412 0,81489 0,37468 0,70790 56 56 112 
+12 0,00154 0.59610 0,55111 1,24217 0,21418 59 53 112 
+13 -0,00129 -0,59325 0,55302 0,73388 0,46302 60 52 112 
+14 0,00236 1,02834 0,30380 1,03498 0,30068 55 57 112 
+15 -0,00174 -0,55770 0,57706 0,89556 0,37049 54 58 112 
+16 0,00635 2,70669 0,00680 *** 2,57921 0,00990 *** 69 43 112 
+17 0,00443 1,22284 0,22140 1,36222 0,17313 56 56 112 
+18 0,00173 0,69608 0,48638 1,39707 0.16239 55 57 112 
+19 -0,00088 -0,32550 0,74480 0,66610 0,50535 56 56 112 
+20 -0,00051 -0,20441 0,83803 0,28948 0,77221 55 57 112 


*** = sign. auf dem 0,01-Niveau 


Tabelle IV.4.2: Durchschnittliche abnormale Renditen im Zeitraum [-20; +20] 


** = sign. auf dem 0,05-Niveau 


* = sign. auf dem 0,1-Niveau 
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Hierbei wird deutlich, dass auch nach dem Corrado-Test der Ereignistag 
sowie der nachfolgende Tag signifikant ist.” Demgegenüber ist der Vortag 
insignifikant. Schließlich ist auch die Anzahl positiver Kursreaktionen am 
Ereignistag im Vergleich zu den anderen Tagen deutlich höher. Die in den 
Nachkommastellen leicht veränderten Koeffizienten für das Event-Fenster 
[-1; +1] bei den t-Statistiken ergeben sich aus der Tatsache, dass die 
Regression mit insgesamt 41 Dummy-Variablen geschätzt wird. Die t-Sta- 
tistiken ohne Berücksichtigung von Heteroskedastizität fallen durchweg 
etwas größer aus, sind aber hinsichtlich ihrer Signifikanz mit den nach 
White (1980) korrigierten Werten vergleichbar. 


Ereignisfenster CAR Wald-Statistik p-Wert 
[-1; 1] 0,04055 29,89642 0,00000 

[0; 1] 0,03672 31,53092 0,00000 

[-1; 0] 0,03003 22,24065 0,00000 

[-2; 2] 0,04479 27,84334 0,00000 

[-5; 5] 0,04261 13,51129 0,00024 
[-10; 10] 0,03687 6,25988 0,01236 
[-20; 20] 0,03586 2,93369 0,08676 


Tabelle IV.4.3: Kumulierte Kursreaktionen in alternativen Ereignisfenstern 


Um Aussagen über den Gesamteffekt von Rückkaufprogrammen treffen zu 
können, werden die durchschnittlichen abnormalen Renditen über alterna- 
tive Ereignisfenster kumuliert (vgl. Tabelle IV.4.3). Im Ereignisfenster [-1; 
+1], das auch im weiteren Verlauf im Vordergrund steht, beträgt die kumu- 
lierte Überrendite rund 4 %, wobei dieses Ergebnis hochgradig signifikant 
ist. Aber auch alternative Ereignisfenster sind bei einer kumulierten Über- 
rendite von 3 % bis 4,5 % durchgängig auf dem 0,01-Niveau bzw. auf dem 
0,05-Niveau signifikant. Lediglich im längsten Ereignisfenster von [-20; 
+20] ist die kumulierte Überrendite insignifikant. 


856 Ein Zeitraum von +20 Handelstagen verwenden auch Chhachhi/Davidson III (1997), 
S. 92; Lamba/Ramsay (2000), S. 25. 
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4 Untersuchungsergebnisse und Interpretation 


Abbildung IV.4.8: Graphischer Verlauf der CAR im Zeitraum von [-20; +20) 


Die graphische Veranschaulichung in Abbildung IV.4.8 zeigt, dass die 
Gesellschaften unmittelbar vor dem Rückkauf eine negative kumulierte 
Überrendite am Kapitalmarkt hinnehmen müssen. Eine solche negative 
Aktienkursentwicklung im Vorfeld von Rückkaufprogrammen dokumentie- 
ren auch empirische Studien für den US-amerikanischen Kapitalmarkt.” 
Mit der Ankündigung des Rückkaufs deutet sich jedoch ein klarer Wechsel 
in der Kursentwicklung an. Die positive Kursreaktion hält bemerkenswert- 
erweise auch nach dem Ankündigungstag noch Tage an. So sind signifikan- 
te Reaktionen auch an den Tagen T= +2, r= +10 und r= +16 festzustellen. 
Hieraus lässt sich für den deutschen Kapitalmarkt ableiten, dass die halb- 
strenge Informationseffizienzhypothese für Aktienrückkaufprogramme 
kaum aufrechterhalten werden kann. 


857 Vgl. Vermaelen (1981), S. 149; Comment/Jarrell (1991), S. 1262; Ikenberry/Lakoni- 
shok/Vermaelen (1995), S. 191; Stephens/Weisbach (1998), S. 332; Jagannathan/Ste- 
phens/Weisbach (2000), S. 375. Vgl. aber Pugh/Jahera (1990), S. 140. 
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4.3 Differenzierung der Kursreaktionen 


Im Folgenden wird das Sample in kleinere Teilsamples zerlegt, um weitere 
Einblicke in die Kursreaktion von Rückkaufprogrammen zu gewinnen. 


4.3.1 Kursreaktionen in Abhängigkeit vom Zeitablauf 


Als erste Differenzierung sollen die Kursreaktionen in Abhängigkeit vom 
Zeitablauf betrachtet werden (vgl. Tabelle IV.4.4). 


Variable Subsample Koeffizient Standardfehler t-Statistik p-Wert 


2. HJ 1998 -0,00045 0,00049 -0,92085 0,35723 
1. HJ 1999 -0,00162 0,00066 -2,46660 0,01371 
Const. 2. HJ 1999 -0,00157 0,00032 -4,86200 0,00000 
1. HJ 2000 -0,00080 0,00035 -2,32917 0,01988 
2. HJ 2000 -0,00120 0,00038 -3,12618 0,00178 
2. HJ 1998 1,16200 0,06800 17,08890 0,00000 
1. HJ 1999 1,06886 0,09057 11,80160 0,00000 
"pax 2. HJ 1999 1,22550 0,04823 25,41189 0,00000 
1. HJ 2000 0,77587 0,04811 16,12720 0,00000 
2. HJ 2000 0,97329 0,04447 21,88500 0,00000 
2. HJ 1998 -0,01198 0,00770 -1,55491 0,12011 
1. HJ 1999 -0,00455 0,01038 -0,43860 0,66100 
AAR., 2. HJ 1999 -0,00755 0,00512 -1,47566 0,14007 
1. HJ 2000 0,01463 0,00540 2,70800 0,00679 
2. HJ 2000 0,01319 0,00617 2,13802 0,03254 
2. HJ 1998 0,03998 0,00770 5,19494 0,00000 
1. HJ 1999 0,03993 0,01038 3,84640 0,00012 
AAR, 2. HJ 1999 0,03111 0,00512 6,07939 0,00000 
1. HJ 2000 0,01942 0,00540 3,59323 0,00033 
2. HJ 2000 0,01891 0,00617 3,06713 0,00217 
2. HJ 1998 0,00533 0,00770 0,69214 0,48892 
1. HJ 1999 -0,00845 0,01038 -0,81454 0,41542 
AAR, 2. HJ 1999 0,01116 0,00512 2,18109 0,02920 
1. HJ 2000 0,01534 0,00540 2,83842 0,00455 
2. HJ 2000 0,01188 0,00617 1,92687 0,05403 


Tabelle IV.4.4: Kursreaktionen in Abhängigkeit von der zeitlichen Differenzierung 


Reakquisitionsprogramme in den ersten Beobachtungsperioden könnten 
eine insgesamt höhere Kursreaktion aufweisen, da gerade solche Gesell- 
schaften, die sich besonders große Vorteile aus einem Rückkauf verspre- 
chen, Vorreiter bei der tatsächlichen Umsetzung sind. Dazu werden die 


—_ 
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4 Untersuchungsergebnisse und Interpretation 


Rückkaufprogramme den jeweiligen Halbjahren (HJ) zugeordnet, in denen 
sie angekündigt wurden. Somit können insgesamt fünf Halbjahre im Unter- 
suchungszeitraum unterschieden werden, für die jeweils eine getrennte 
Regression durchgeführt wird. 


Die Konstante ist mit Ausnahme des zweiten Halbjahrs 1998 durchgängig 
als signifikant einzustufen und leicht negativ. Die Regressionsfaktoren der 
Marktrendite sind in allen betrachteten Zeiträumen hochgradig signifikant, 
weichen allerdings zum Teil deutlich voneinander ab. 


Die abnormalen Renditen des Beobachtungstags r=-1 zeigen eine nur in 
den letzten beiden betrachteten Halbjahren stattfindende signifikante Kurs- 
reaktion. Demgegenüber sind die Ergebnisse der Koeffizienten in den 
vorangehenden Zeiträumen wie im Gesamtsample insignifikant. Am Ereig- 
nistag beträgt die Kursreaktion in den ersten drei Halbjahren durchschnitt- 
lich 3% bis 4%, während sie sich in 2000 auf rund 2 % reduziert. Hinzu 
kommt, dass der Koeffizient am Tag r= +1 bei den in den ersten beiden 
Halbjahren angekündigten Rückkäufen nicht signifikant ist. Damit spielt 
sich die Marktreaktion in diesen beiden Perioden vollständig am Ereignis- 
tag ab. Dies deutet auf eine effiziente Verarbeitung der Information durch 
die Kapitalmarktteilnehmer hin. Allerdings ist dieses Ergebnis nicht zeit- 
stabil. Vielmehr nimmt die Informationseffizienz des Kapitalmarkts bezo- 
gen auf Rückkaufprogramme ab, da die Koeffizienten der beiden um den 
Ereignistag liegenden Tage im Zeitablauf signifikant werden. 


Variable Subsample z,-Statistik p-Wert N 
2. HJ 1998 -2,51418 0,01193 9 
1. HJ 1999 0,09840 0,92161 9 
AAR 2. HJ 1999 -0,27806 0,78097 34 
1. HJ 2000 2,11929 0,03407 25 
2. HJ 2000 1,45495 0,14568 35 
2. HJ 1998 3,15379 0,00161 9 
1. HJ 1999 4,17718 0,00003 9 
AAR, 2. HJ 1999 3,22535 0,00126 34 
1. HJ 2000 2,59398 0,00949 25 
2. HJ 2000 2,50884 0,01211 35 
2. HJ 1998 0,88070 0,37848 9 
1. HJ 1999 -0,28045 0,77913 9 
AAR,, 2. HJ 1999 0,85371 0,39326 34 
1. HJ 2000 1,17699 0,23920 25 
2. HJ 2000 1,41320 0,15760 35 


Tabelle IV.4.5: Corrado-Test in Abhängigkeit von der zeitlichen Differenzierung 
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Unter Verwendung des Corrado-Tests sind am Tag r= +1 keine signifikan- 
ten Kapitalmarkteffekte zu beobachten. In den meisten Perioden scheinen 
sich die Kursreaktionen ausschließlich am Ereignistag abzuspielen. Aus- 
nahmen bilden lediglich die signifikant negative Kursreaktion am Tag r= -1 
im zweiten Halbjahr 1998 sowie die positive Reaktion am Tag t= -1 für das 
erste Halbjahr 2000. 


Subsample CAR, 1: 1 Wald-Statistik p-Wert 
2. HJ 1998 0,03333 6,20092 0,01284 
1. HJ 1999 0,02693 2,22591 0,13585 
2. HJ 1999 0,03472 15,22187 0,00000 
1. HJ 2000 0,04939 27,63113 0,00000 
2. HJ 2000 0,04398 16,81318 0,00004 


Tabelle IV.4.6: Kumulierte Kursreaktionen in Abhängigkeit von der zeitlichen Differenzierung 


Die kumulierten Kursreaktionen in Abhängigkeit von der zeitlichen Diffe- 
renzierung zeigen eine Zunahme der kumulierten Überrenditen im Zeitab- 
lauf (vgl. Tabelle IV.4.6). Interessanterweise ist die kumulierte Kursreaktion 
im ersten Halbjahr 1999 insignifikant, während sie sonst durchgängig sig- 
nifikant positiv ausfällt. Frühzeitig durchgeführte Rückkäufe weisen insge- 
samt keine größeren Kapitalmarkteffekte auf. Damit kann die Hypothese, 
die ersten Rückkaufprogramme erzielen aufgrund ihrer Neuartigkeit höhere 
Überrenditen, nicht bestätigt werden. 


4.3.2 Kursreaktionen in Abhängigkeit von der Unternehmens- 
größe 


Anhand der einleitend aufgezeigten Klassifizierung nach den fünf Größen- 
klassen auf Basis der Börsenkapitalisierungen (in Mio. Euro) werden nun 
die Kursreaktionen differenziert. Kleinere Unternehmen sollten insgesamt 
eine größere Kursreaktion aufweisen. 


Bis auf die Wertpapiere in den beiden größten Klassen, ist die Konstante 
jeweils signifikant negativ, während der Koeffizient der Marktrendite unab- 
hängig von der Klasse signifikant ist (vgl. Tabelle IV.4.7). In der Klasse über 
3 Mrd. Euro kann die Nullhypothese eines œ-Koeffizienten von Null (Wald- 
Statistik = 0,69236; p-Wert = 0,40544) sowie eines #Koeffizienten von 1 
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nicht verworfen werden (Wald-Statistik = 0,08857; p-Wert = 0,76603). Dies 
könnte als Hinweis dafür gedeutet werden, dass bei sehr großen Unter- 
nehmen das Marktmodell am ehesten durch die Methode marktbereinigter 
Renditen als Preisbildungsmodell substituiert werden kann. 


Variable Subsample Koeffizient Standardfehler t-Statistik p-Wert 


bis 100 -0,00084 0,00035 -2,41963 0,01556 
bis 300 -0,00184 0,00034 -5,44196 0,00000 
Const. bis 800 -0,00177 0,00049 -3,62818 0,00029 
bis 3.000 -0,00047 0,00042 -1,11928 0,26311 
über 3.000 -0,00038 0,00046 -0,83208 0,40544 
bis 100 0,66231 0,04530 14,62191 0,00000 
bis 300 1,22723 0,04401 27,88474 0,00000 
Tcpaxs bis 800 1,40593 0,06697 20,99386 0,00000 
bis 3.000 0,84969 0,06015 14,12701 0,00000 
über 3.000 0,98209 0,06018 16,31938 0,00000 
bis 100 0,00660 0,00550 1,19922 0,23047 
bis 300 0,00548 0,00539 1,01719 0,30909 
AAR, bis 800 0,00187 0,00762 0,24569 0,80593 
bis 3.000 -0,00111 0,00675 -0,16375 0,86993 
über 3.000 -0,00364 0,00742 -0,48967 0,62441 
bis 100 0,03269 0,00550 5,93854 0,00000 
bis 300 0,01995 0,00539 3,70060 0,00022 
AAR y bis 800 0,02959 0,00762 3,88295 0,00010 
bis 3.000 0,03083 0,00675 4,56653 0,00001 
über 3.000 0,01715 0,00743 2,30722 0,02113 
bis 100 0,00252 0,00550 0,45845 0,64664 
bis 300 0,02408 0,00539 4,46621 0,00001 
AAR,, bis 800 0,00239 0,00762 0,31382 0,75367 
bis 3.000 0,00746 0,00675 1,10504 0,26923 
über 3.000 0,00613 0,00742 0,82610 0,40883 


Tabelle IV.4.7: Kursreaktionen in Abhängigkeit von der Unternehmensgröße 


Unabhängig von der Größenklasse sind am Tag r=-1 die Kursreaktionen 
insignifikant und am Tag r= 0 signifikant. Am Tag r= +1 sind die Koeffi- 
zienten mit einer Ausnahme ebenfalls insignifikant. In erster Linie spielt 
sich damit der Kapitalmarkteffekt bei den meisten Klassen ausschließlich 
am Ereignistag ab. Dies trifft allerdings nicht auf die Größenklasse bis 300 
Mio. Euro zu, da hier eine Separierung des Effekts auf die Zeitpunkte r= 0 
und 7= +1 zu beobachten ist. Dieses Ergebnis deckt sich mit der Auswer- 
tung auf Basis des Corrado-Tests (vgl. Tabelle IV.4.8). 


187 


Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


009 


Kapitel IV: Empirische Untersuchung der Kursreaktionen von Aktienrückkäufen 


Variable Subsample z Statistik p-Wert N 
bis 100 0,61306 0,53984 35 
bis 300 0,86068 0,38941 38 
AAR., bis 800 1,14777 0,25106 18 
bis 3.000 0,37828 0,70522 12 
über 3.000 -0,73812 0,46044 9 
bis 100 3,11970 0,00181 35 
bis 300 2,65197 0,00800 38 
AAR > bis 800 2,73226 0,00629 18 
bis 3.000 3,68874 0,00023 12 
über 3.000 2,77040 0,00560 9 
bis 100 0,37644 0,70659 35 
bis 300 2,16365 0,03049 38 
AAR, bis 800 -0,14639 0,88361 18 
bis 3.000 0,87651 0,38075 12 
über 3.000 1,11702 0,26399 9 


Tabelle IV.4.8: Corrado-Test in Abhängigkeit von der Unternehmensgröße 


Rückkaufprogramme kleinerer Unternehmen scheinen tendenziell einen 
größeren kumulierten Kapitalmarkteffekt aufzuweisen als Rückkaufpro- 
gramme größerer Unternehmen (vgl. Tabelle IV.4.9). 


Subsample CAR; 1) Wald-Statistik p-Wert 
bis 100 0,04181 19,08334 0,00001 
bis 300 0,04951 27,88982 0,00000 
bis 800 0,03385 6,52597 0,01066 
bis 3.000 0,03718 10,03501 0,00155 
über 3.000 0,01964 2,31577 0,12820 


Fre en u ar a een ES rer EEE Br Sn ne ee men mes ee nase Ben Sn one Sn nn Sn ae nn en ee 


Tabelle IV.4.9: Kumulierte Kursreaktionen in Abhängigkeit von der Unternehmensgröße 


Dies könnte mit der Signalling-Hypothese konsistent sein, da kleinere Un- 
ternehmen regelmäßig größeren Informationsasymmetrien unterliegen und 
dementsprechend die Unterbewertung stärker ausfallen kann. Demgegen- 
über erfahren größere Gesellschaften mehr Beachtung seitens der Kapital- 
marktteilnehmer. So ist in der Klasse über 3 Mrd. Euro die kumulierte 
Kursreaktion im Ereignisfenster nicht signifikant. 


188 
Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 


Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


4 Untersuchungsergebnisse und Interpretation 


4.3.3 Kursreaktionen in Abhängigkeit von der Indexzugehörigkeit 


Als nächstes erfolgt eine Differenzierung in Abhängigkeit von der Indexzu- 
gehörigkeit (vgl. Tabelle IV.4.10). Hierbei sollten Wertpapiere, die in weni- 
ger beachteten Indizes enthalten sind, eine größere Kursreaktion aufwei- 


sen. 


Variable Subsample Koeffizient Standardfehler t-Statistik p-Wert 
CDAX -0,00121 0,00045 -2,69768 0,00700 
DAX -0,00020 0,00048 -0,42038 0,67425 
MDAX -0,00066 0,00032 -2,05815 0,03962 
Const. Nemax 50 -0,00355 0,00109 -3,25981 0,00115 
NM All Share -0,00200 0,00057 -3,49366 0,00048 
SDAX -0,00095 0,00035 -2,70270 0,00690 
SMAX -0,00078 0,00052 -1,51036 0,13104 
CDAX 1,10552 0,05838 18,93596 0,00000 
DAX 0,89667 0,06196 14,47197 0,00000 
MDAX 0,86326 0,04551 18,96758 0,00000 
Tnax. Nemax 50 2,53490 0,15991 15,85199 0,00000 
NM All Share 1,58651 0,07051 22,49923 0,00000 
SDAX 0,57234 0,04842 11,81962 0,00000 
SMAX 0,49361 0,06667 7,40424 0,00000 
CDAX 0,00327 0,00720 0,45380 0,64999 
DAX -0,00250 0,00783 -0,31905 0,74972 
MDAX -0,00262 0,00516 -0,50809 0,61141 
AAR Nemax 50 0,02226 0,01565 1,42222 0,15526 
NM All Share 0,01980 0,00899 2,20329 0,02762 
SDAX 0,00337 0,00566 0,59535 0,55163 
SMAX -0,00968 0,00805 -1,20175 0,22954 
CDAX 0,03734 0,00719 5,18984 0,00000 
DAX 0,01822 0,00784 2,32521 0,02017 
MDAX 0,02820 0,00515 5,47144 0,00000 
AAR, Nemax 50 0,06097 0,01565 3,89716 0,00010 
NM All Share 0,01151 0,00899 1,28021 0,20053 
SDAX 0,02700 0,00566 4,77343 0,00000 
SMAX 0,01557 0,00806 1,93088 0,05358 
CDAX 0,02815 0,00720 3,91241 0,00009 
DAX 0,01204 0,00782 1,53809 0,12419 
MDAX -0,00108 0,00515 -0,20944 0,83411 
AAR,, Nemax 50 -0,01672 0,01566 -1,06785 0,28583 
NM All Share 0,00549 0,00899 0,61075 0,54139 
SDAX 0,01625 0,00566 2,87258 0,00409 
SMAX 0,00952 0,00805 1,18273 0,23700 
mn mm 
Tabelle IV.4.10: Kursreaktionen in Abhängigkeit von der Indexzugehörigkeit 
189 


Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 


Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


Kapitel IV: Empirische Untersuchung der Kursreaktionen von Aktienrückkäufen 


Die Koeffizienten der einzelnen Achsenabschnitte sind mit Ausnahme der 
einbezogenen DAX- und SMAX-Werte durchgängig leicht negativ und hier- 
bei signifikant. Die Koeffizienten für die Marktrendite sind unabhängig von 
der Indexzugehörigkeit signifikant, weichen aber deutlich voneinander ab. 
Während die beiden Indizes des Neuen Markts erwartungsgemäß eine stär- 
kere relative Volatilität zum Gesamtmarkt aufweisen, sind Wertpapiere der 
anderen Indizes geringeren Schwankungen unterworfen. Bei den CDAX- 
Werten (Wald-Statistik = 3,26698; p-Wert= 0,07074) und DAX-Werten 
(Wald-Statistik = 2,78146; p-Wert = 0,09552) kann die Nullhypothese eines 
Koeffizienten von genau Eins nicht verworfen werden. 


Variable Subsample z -Statistik p-Wert N 
CDAX 0,66747 0,50447 21 
DAX -0,60104 0,54781 7 
MDAX 1,00595 0,31444 21 
AAR; Nemax 50 1,95306 0,05081 5 
NM All Share 1,61542 0,10622 21 
SDAX 0,24743 0,80458 23 
SMAX -0,54252 0,58746 14 
CDAX 3,66211 0,00025 21 
DAX 2,97988 0,00288 7 
MDAX 3,86140 0,00011 21 
AAR, Nemax 50 4,63685 0,00000 5 
NM All Share 0,99751 0,31852 21 
SDAX 3,64790 0,00026 23 
SMAX 1,53265 0,12536 14 
CDAX 2,18166 0,02913 21 
DAX 1,60698 0,10806 7 
MDAX -0,10755 0,91435 21 
AAR,, Nemax 50 -0,98760 0,32335 5 
NM All Share 1,28010 0,20051 21 
SDAX 1,04267 0,29710 23 
SMAX 0,89997 0,36813 14 


Tabelle IV.4.11: Corrado-Test in Abhängigkeit von der Indexzugehörigkeit 


Am Ereignistag reagieren alle betrachteten Indizes signifikant mit Ausnah- 
me des NM All Share und des SMAX. Im Gegensatz zu den übrigen Indizes 
ist für Wertpapiere des NM All Share Index die abnormale Rendite am Tag 
t=-1 signifikant, während am Ereignistag sowie am darauf folgenden Tag 
der Kapitalmarkt nicht mehr signifikant reagiert. CDAX und SDAX weisen 
einen signifikanten Kapitalmarkteffekt am Tag r=+1 auf. Für im SMAX 
gelistete Wertpapiere können an keinem der betrachteten Tage in der Er- 
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eignisperiode signifikante Effekte beobachtet werden. Vermutlich wird die- 
sem Index seitens der Kapitalmarktteilnehmer eine vergleichsweise geringe 
Aufmerksamkeit entgegen gebracht. Dieses Ergebnis könnte vor dem Hin- 
tergrund der Signalling-Hypothese so interpretiert werden, dass im SMAX 
gelistete Unternehmen durch einen Aktienrückkauf kaum Informations- 
asymmetrien abbauen können. 


Unter Verwendung des Corrado-Tests ergeben sich ähnliche Ergebnisse 
(vgl. Tabelle IV.4.11). Allerdings ist am Tag r= -1 keine signifikante Kurs- 
reaktion zu beobachten; am Tag r= +1 reagieren lediglich CDAX-Gesell- 
schaften signifikant. Am Ereignistag muss die Nullhypothese eines signifi- 
kanten Kapitalmarkteffekts für Wertpapiere des NM All Share sowie des 
SMAX wiederum verworfen werden. 


Subsample CAR, 1.1) Wald-Statistik p-Wert 
CDAX 0,06876 30,21131 0,00000 
DAX 0,02776 4,15468 0,04166 
MDAX 0,02450 7,47571 0,00627 
Nemax 50 0,06651 5,95846 0,01481 
NM All Share 0,03680 5,54299 0,01859 
SDAX 0,04662 22,47201 0,00000 
SMAX 0,01541 1,20968 0,27147 


Tabelle IV.4.12: Kumulierte Kursreaktionen in Abhängigkeit von der Indexzugehörigkeit 


Eine verallgemeinernde Aussage über den Zusammenhang zwischen kumu- 
lierter Kursreaktion und Indexzugehörigkeit kann nur eingeschränkt ge- 
macht werden (vgl. Tabelle IV.4.12). Während im DAX und MDAX gelistete 
Wertpapiere geringe Überrenditen bei Aktienrückkäufen aufweisen, fallen 
diese bei lediglich im CDAX notierten Wertpapieren deutlich höher aus. 
Infolgedessen scheint es einen Zusammenhang im Sinne der Signalling- 
Hypothese zu geben. Allerdings fällt die kumulierte Überrendite beim 
Nemax 50 ebenfalls hoch aus, während sie beim NM All Share geringer ist. 
Da sich jedoch gerade der Nemax 50 einer großen Aufmerksamkeit durch 
Analysten und Anleger erfreut, überrascht diese positive Kursreaktion, die 
sich kaum in Einklang mit der Signalling-Hypothese bringen lassen dürfte. 
Vor dem Hintergrund, dass der Neue Markt als Marktsegment eigentlich 
Wachstumsunternehmen mit Kapitalbedarf repräsentieren soll, könnten die 


191 
Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


Kapitel IV: Empirische Untersuchung der Kursreaktionen von Aktienrückkäufen 


zuvor durchgeführten Börsengänge rückkaufender Gesellschaften an 
Glaubwürdigkeit verlieren.“ Schließlich ist die Kursreaktion bei SMAX- 
Unternehmen nicht signifikant, während SDAX-Gesellschaften einen signi- 
fikanten Kapitalmarkteffekt aufweisen. Auch vor diesem Hintergrund 
scheint sich die Signalling-Hypothese tendenziell nicht zu bestätigen. 


4.3.4 Kursreaktionen in Abhängigkeit vom Rückkaufverfahren 


Aufgrund der aufgezeigten Bedeutung der Rückkaufverfahren für die Er- 
werbsmotive sind nun deren Kursreaktionen zu differenzieren. Wie im 
Rahmen der Charakterisierung des Untersuchungssamples aufgezeigt, wer- 
den Rückkäufe über die Börse (OMR), Rückkäufe auf Basis der Tender- 
Verfahren (TO) sowie privat ausgehandelte Rückkäufe (NR) unterschieden. 
Öffentliche Rückkaufangebote sollten mit höheren Überrenditen verbunden 
sein im Vergleich zu den Rückkäufen über die Börse. Ferner kann für privat 
ausgehandelte Reakquisitionsprogramme eine negative Kursreaktion er- 
wartet werden. 


Variable Subsample Koeffizient Standardfehler t-Statistik p-Wert 


OMR -0,00124 0,00019 -6,50147 0,00000 
Const. TO -0,00150 0,00089 -1,68151 0,09292 
NR 0,00076 0,00160 0,47404 0,63575 
OMR 1,01539 0,02523 40,24392 0,00000 
Dax TO 0,92080 0,12356 7,45254 0,00000 
NR 1,29671 0,24439 5,30592 0,00000 
OMR 0,00575 0,00305 1,88536 0,05939 
AAR. TO -0,02221 0,01359 -1,63402 0,10252 
NR -0,03833 0,02225 -1,72298 0,08571 
EEE Er E E E E G em E E 
OMR 0,02183 0,00305 7,16459 0,00000 
AAR, TO 0,10174 0,01360 7,48200 0,00000 
NR 0,07454 0,02199 3,38958 0,00077 
ee m mm >> 
OMR 0,01134 0,00305 3,72226 0,00020 
AAR, | TO -0,00987 0,01359 -0,72597 0,46800 
NR 0,01237 0,02197 0,56317 0,57365 


Tabelle IV.4.13: Kursreaktionen in Abhängigkeit vom Rückkaufverfahren 


858 Vgl. z. B. Alich (2001), S. 46. 
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Die Koeffizienten des Marktmodells unterscheiden sich bei Rückkäufen über 
die Börse nicht wesentlich vom ursprünglichen Ergebnis (vgl. Tabelle 
IV.4.13). Auch die Kursreaktionen sind an allen Tagen im Ereignisfenster 
vergleichbar. Am Vortag sind die Koeffizienten unabhängig vom Rückkauf- 
verfahren nicht auf dem 0,05-Niveau signifikant, bei den Tender-Verfahren 
und den privat ausgehandelten Rückkäufen sind negative Überrenditen zu 
beobachten. Am Tag r= +1 ergibt sich eine signifikante Kursreaktion ledig- 
lich für Rückkäufe über die Börse. Am Ereignistag sind die Kursreaktionen 
durchweg hochgradig signifikant, wobei die Kursreaktion bei den 6ffentli- 
chen Rückkaufangeboten stärker ausfällt. Während in US-amerikanischen 
Untersuchungen privat ausgehandelte Rückkäufe mit negativen Überrendi- 
ten verbunden sind,“ scheint dies für das vorliegende Sample nicht zuzu- 
treffen. | 


Beim Corrado-Test in Abhängigkeit vom Rückkaufverfahren ergeben sich 
ähnliche Resultate. Allerdings ist an keinem Tag in der Ereignisperiode die 
Kursreaktion für privat ausgehandelte Rückkäufe auf dem 0,05-Niveau 
signifikant. Zudem ist die Kursreaktion für öffentliche Rückkaufangebote 
am Tag r= +1 signifikant positiv, während dies im Gegensatz zum Ergebnis 
auf Basis des t-Tests nicht für Rückkäufe über die Börse gilt. 


Variable Subsample z,-Statistik p-Wert N 
OMR 0,81383 0,41574 105 
AAR. TO -1,13375 0,25690 5 
NR 1,18795 0,23485 2 
OMR 2,86031 0,00423 105 
AAR» TO 3,95926 0,00008 5 
NR -1,80691 0,07078 2 
OMR 1,18795 0,23485 105 
AAR,, TO 4,10762 0,00004 5 
NR -1,18468 0,23615 2 


Tabelle IV.4.14: Corrado-Test in Abhängigkeit vom Rückkaufverfahren 


Die kumulierte Überrendite bei Rückkäufen über die Börse schließlich ist im 
Zeitraum von [-1; +1] mit über 3 % hochgradig signifikant und liegt nur 


859 Vgl. hierzu die Übersicht in Kapitel III. 
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leicht unter dem Ausgangsergebnis. In Einklang mit der Hypothese ist die 
kumulierte Kursreaktion bei den öffentlichen Rückkaufangeboten mit rund 
7 % stärker. Der p-Wert bei den privat ausgehandelten Rückkaufprogram- 
men ist nicht signifikant. 


Subsample CAR 4,1) Wald-Statistik p-Wert 
OMR 0,03892 53,94888 0,00000 
TO 0,06966 8,68656 0,00327 
NR 0,04858 1,60401 0,20612 


Tabelle IV.4.15: Kumulierte Kursreaktionen in Abhängigkeit vom Rückkaufverfahren 
4.3.5  Kursreaktionen in Abhängigkeit von der Aktiengattung 


Da sowohl Stamm- als auch Vorzugsaktien in die Untersuchung einbezogen 
werden, ist die Kursreaktion in Abhängigkeit von der jeweiligen Aktiengat- 
tung von Interesse. Das Subsample mit Stammaktien umfasst somit 92 und 
das mit Vorzugsaktien entsprechend 20 Wertpapiere. Die Kursreaktionen 
beider Gattungen sollten keine wesentlichen Unterschiede aufweisen. 


Variable 


Subsample Koeffizient Standardfehler t-Statistik p-Wert 

anes Stämme -0,00141 0,00021 -6,65486 0,00000 
on Vorziige -0,00039 0,00036 -1,09410 0,27396 
rI Stämme 1,11743 0,02810 39,76366 0,00000 
u Vorzüge 0,55867 0,04813 _11,60869 0,00000 
Ain Stämme 0,00419 0,00336 1,24836 0,21191 
i Vorzüge 0,00241 0,00585 0,41108 0,68103 
AAR Stämme 0,02627 0,00336 7,82197 0,00000 
a Vorzüge 0,02627 0,00585 4,48877 0,00001 
AAR Stämme 0,00991 0,00336 2,95078 0,00317 
= Vorzüge 0,01348 0,00585 2,30454 0,02123 


Tabelle IV.4.16: Kursreaktionen in Abhängigkeit von der Aktiengattung 


Zunächst ist das konstante Glied bei Vorzugsaktien im Gegensatz zu 
Stammaktien nicht signifikant. Auffällig ist zudem der Koeffizient der 
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Marktrendite bei der Regression mit Vorzugsaktien, da dieser nur knapp 
halb so groß ist verglichen mit Stammaktien. Dies weist auf eine deutlich 
geringere relative Volatilität der Vorzüge zur Marktrendite hin. Die Kursre- 
aktionen selbst zeigen indes keine großen Unterschiede. Während der Kapi- 
talmarkteffekt am Ereignistag gleich hoch ausfällt, ist der Vortag jeweils 
insignifikant und der dem Ankündigungstag nachfolgende Tag signifikant. 


Variable Subsample z, Statistik p-Wert N 
AAR Stämme -0,41827 0,67575 92 
4 Vorzüge -0,20913 0,83434 20 
AAR Stämme 2,66706 0,00765 92 
° Vorziige 3,69304 0,00022 20 
AAR Stämme 1,56481 0,11763 92 
ia Vorzüge 0,78486 0,43253 20 


Tabelle IV.4.17: Corrado-Test in Abhängigkeit von der Aktiengattung 


Allerdings sind nach dem Corrado-Test die Koeffizienten am Tag t= +1 
weder bei Stamm- noch bei Vorzugsaktien signifikant (vgl. Tabelle IV.4.17). 
So scheinen sich keine besonderen Vorteile aus dem Rückkauf von Vor- 
zugsaktien zu ergeben.“ 


Subsample CAR... 1 Wald-Statistik p-Wert 
Stammaktien 0,04037 47,78411 0,00000 
Vorzugsaktien 0,04216 17,17360 0,00004 


Tabelle IV.4.18: Kumulierte Kursreaktionen in Abhängigkeit von der Aktiengattung 


Auch bei der Kumulation ergeben sich keine nennenswerten Unterschiede 
zum Gesamtsample (vgl. Tabelle IV.4.18). Die kumulierten Überrenditen 
der Stammaktien entsprechen in ihrer Höhe und Signifikanz ungefähr 
denen der Vorzugsaktien. 


860 Vgl. hierzu Hillebrandt/Schremper (2001), S. 533 ff. 
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4.3.6 Kursreaktionen bei erstmaligen gegenüber wiederholten 
Rückkäufen 


Schließlich soll untersucht werden, ob die 102 erstmalig durchgeführten 
Rückkaufprogramme andere Kurseffekte aufweisen als die 10 wiederholten 
Rückkäufe. Tsetsekos/Liu/Floros (1996) können keinen Unterschied im An- 
kündigungseffekt zwischen erstmaligen Aktienrückkäufen und nachfolgen- 
den Buy Backs für den US-amerikanischen Kapitalmarkt identifizieren.‘ 
Daher wird auch für den deutschen Kapitalmarkt erwartet, dass die Kurs- 
reaktionen beider Teilsamples gleich hoch ausfallen. 


Variable Subsample Koeffizient Standardfehler {-Statistik p-Wert 


Const erstmalig -0,00126 0,00020 -6,38618 0,00000 
i wiederholt -0,00089 0,00055 -1,63683 0,10178 

rg erstmalig = 1,02175 0,02599 39,31665 0,00000 
iii wiederholt 0,93591 0,07575 12,35576 0,00000 
AAR erstmalig 0,00221 0,00312 0,70728 0,47940 
I wiederholt 0,02016 0,00881 2,28792 0,02222 
AAR erstmalig 0,02621 0,00312 8,39334 0,00000 
: wiederholt 0,02774 0,00882 3,14728 0,00167 
AAR erstmalig 0,01012 0,00312 3,23974 0,00120 
"i wiederholt 0,01319 0,00882 1,49421 0,13524 


Tabelle IV.4.19: Kursreaktionen bei erstmaligen versus wiederholten Rückkäufen 


Wie aus Tabelle IV.4.19 ersichtlich, entspricht das Ergebnis für erstmalig 
initiierte Rückkäufe dem des Gesamtsamples. Demgegenüber weisen wie- 
derholt durchgeführte Rückkäufe eine signifikant positive Kursreaktion von 
rund 2% am Tag r=-1 auf, was beispielsweise durch Antizipationseffekte 
begründet sein könnte. Der deutsche Kapitalmarkt könnte wiederholte 
Rückkäufe als Alternative zu Dividendenausschüttungen interpretieren mit 
der Folge eines vergleichsweise größeren Steuerspareffekts. Auch wäre es 
denkbar, dass wiederholt rückkaufende Unternehmen aus Sicht der Kapi- 
talmarktteilnehmer glaubwürdiger erscheinen. Da bereits auf die Probleme 
des Signalling mit Rückkäufen über die Börse eingegangen wurde, könnte 


861 Vgl. Tsetsekos/Liu/Floros (1996), S. 10. 


m= 
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dem Wiederholungseffekt der Status eines Signalling-Parameters zukom- 
men. 


Aufgrund des geringen Umfangs des Samples sollen wiederum die Ergeb- 
nisse des Corrado-Tests ergänzend betrachtet werden. Diese weisen jedoch 
keine wesentlichen Unterschiede auf. Allerdings ist die Kursreaktion auf 
Basis dieses Signifikanztests am Tag r= +1 weder für erstmalig noch für 
wiederholt durchgeführte Rückkäufe signifikant. 


Variable Subsample z -Statistik p-Wert N 
AAR Erstmaliger Rückkauf 0,40965 0,68206 102 
a Wiederholter Rückkauf 3,09345 0,00198 10 
AAR Erstmaliger Rückkauf 2,81287 0,00491 102 
° Wiederholter Riickkauf 4,14305 0,00003 10 
AAR Erstmaliger Rückkauf 1,05268 0,29249 102 
i Wiederholter Rückkauf 0,59566 0,55140 10 


Tabelle IV.4.20: Corrado-Test bei erstmaligen versus wiederholten Rückkäufen 


Sowohl bei erstmaligen als auch bei wiederholten Rückkäufen wird die 
Nullhypothese, dass keine Kapitalmarktreaktion stattfindet, auf allen Signi- 
fikanzniveaus verworfen. Wie aus Tabelle IV.4.21 ersichtlich, fällt jedoch 
die kumulierte Überrendite bei wiederholt durchgeführten Rückkäufen mit 
ca. 6 % deutlich höher aus. 


Subsample CAR 4.1) Wald-Statistik p-Wert 
Erstmaliger Rückkauf 0,03854 50,36234 0,00000 
Wiederholter Rückkauf 0,06109 15,90040 0,00007 


Tabelle IV.4.21: Kumulierte Kursreaktionen bei erstmaligen versus wiederholten Rückkäufen 
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Kapitel IV: Empirische Untersuchung der Kursreaktionen von Aktienrückkäufen 


4.4 Modelldiagnose 
4.4.1 Prüfung der Regressionsvoraussetzungen 


Die dargestellten Ergebnisse beruhen auf der Gültigkeit der einzelnen 
Regressionsvoraussetzungen für das Marktmodell.*” Die Linearitäts-An- 
nahme wird unabhängig vom Signifikanzniveau verworfen. Dieses Ergebnis 
spricht somit für einen nicht weiter überraschenden unzureichenden Erklä- 
rungsgehalt des Marktmodells bezogen auf die tatsächliche Bewertung 
durch den Kapitalmarkt.“ Aufgrund des niedrigen Bestimmtheitsmaßes 
der Regression war ein solches Resultat zu erwarten. Da die dargestellten 
Kapitalmarktreaktionen jedoch vor dem Hintergrund der theoretischen 
Darstellung nicht widersprüchlich erscheinen, besteht kein Grund zur un- 
mittelbaren Ablehnung der bisherigen Untersuchungsergebnisse.““ 


Ferner deuten die Resultate auf eine leicht negative Autokorrelation der 
Residuen für einen Zeitraum von bis zu -3 Tagen hin.“ Der Erklärungs- 
gehalt der quadrierten Autokorrelationskoeffizienten liegt jedoch nahe bei 
Null, so dass die Residuen der Vorperiode einen geringen Erklärungsgehalt 
für den aktuellen Störterm haben. Zudem entspricht die verzerrte Teststa- 
tistik aufgrund von Autokorrelation approximativ der unverzerrten Teststa- 
tistik, da die Ereignisperiode im Vergleich zur Schätzperiode klein ist.‘ 
Auch nach Brown/Warner (1985) können keine wesentlichen Verbesserun- 
gen durch eine explizite Berücksichtigung von Autokorrelation erzielt wer- 
den.” 


862 Zur ausführlichen Darstellung und Diskussion der Ergebnisse vgl. Anhang C. 

863 Vgl. bereits Möller (1985), S. 510. Dies ist insofern die natürliche Folge eines unvollstän- 
digen theoretischen Wissens über das wahre Bewertungsmodell. Vgl. hierzu Backhaus et 
al. (2000), S. 37. 

864 Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 38. 

865 Vgl. auch die Ergebnisse von Krämer/Runde (1996), S. 294 ff., die ebenfalls für den 
deutschen Kapitalmarkt Autokorrelation nachweisen. Auch die Residuen bei Aktienrück- 
käufen in der Untersuchung von /kenberry/Lakonishok/Vermaelen (1995), S. 189, weisen 
leichte Autokorrelation auf. 

866 Vgl. Salinger (1992), S. 51. 

867 Vgl. Brown/Warner (1985), S. 20. Vgl. auch Peterson (1989), S. 55. Henderson (1990), 
S. 293, fasst die Diskussion wie folgt zusammen: „In general, correction for autocorrela- 
tion of residuals appears unwarranted.“ 
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4 Untersuchungsergebnisse und Interpretation 


Die Annahme gleicher Varianz der Residuen im Schätz- und Ereigniszeit- 
raum muss ebenfalls verworfen werden. Kapitalmarktuntersuchungen wei- 
sen für eine Reihe unterschiedlicher Unternehmensereignisse auf signifi- 
kante Änderungen der Volatilität von Wertpapierrenditen im Ereigniszeit- 
punkt hin.’ So dokumentiert Dann (1981) im Rahmen der Untersuchung 
von Festpreisangeboten in der Ereignisperiode eine Steigung der Standard- 
abweichung im Vergleich zur Schätzperiode um mehr als das Drei- bis 
Vierfache.™® In dieser Untersuchung erfolgt die Berücksichtigung von Hete- 
roskedastizität durch den robusten Schätzer von White (1980). Ferner ist 
ein alternatives Schätzverfahren verwendet worden. Allerdings ändern sich 
die Ergebnisse trotz expliziter Berücksichtigung der Heteroskedastizität 
nicht wesentlich. 


Während die Normalverteilungsannahme auf Basis des Jarque—Bera-Tests 
abgelehnt werden muss, ist sie bei Verwendung des Kolmogoroff-Smirnov- 
Tests erfüllt. Da ferner unter der Annahme des zentralen Grenzwertsatzes 
die Testverteilung mit zunehmendem Untersuchungsumfang approximativ 
normalverteilt ist,” ergeben sich aus der Normalverteilungsannahme für 
diese Analyse keine weiteren Einschränkungen. 


Bei Kapitalmarktuntersuchungen ist die Verletzung einzelner Regressions- 
voraussetzungen ein alt bekanntes Problem.” Nach Henderson (1990) wer- 
den die Bedingungen regelmäßig nicht alle erfüllt; trotzdem sind keine we- 
sentlichen Beeinträchtigungen zu befürchten: „Fortunately, the event study 
design appears to be robust to most of these problems, or techniques have 
been developed to handle them.“*” Entscheidend erscheint vielmehr, die 
sich möglicherweise ergebenen Einschränkungen transparent zu machen. 


868 Vgl. m. w. N. Giaccotto/Sfiridis (1996), S. 350. 

869 Vgl. Dann (1981), S. 127. 

870 Vgl. Greene (2000), S. 222, 354. Vgl. m.w.N. Baltagi (1999), S. 101. Vgl. auch 
Brown/Warner (1985), S. 10, die ab 50 Wertpapieren eine Konsistenz mit der Normal- 
verteilung bestätigen. Über den zentralen Grenzwertsatz wird im Rahmen von Kapital- 
marktuntersuchungen häufig argumentiert, vgl. z. B. Vermaelen (1981), S. 147. 

871 Vgl. z. B. Binder (1998), S. 114. 

872 Henderson (1990), S. 292 f. 
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Kapitel IV: Empirische Untersuchung der Kursreaktionen von Aktienrückkäufen 


4.4.2  Stabilitätsanalyse 


Im Rahmen der Stabilitätsanalyse sollen nun die Ergebnisse möglicher 
Änderungen im Untersuchungsdesign dargestellt werden. Bisher sind alle 
Wertpapiere in die Auswertung einbezogen worden. Sofern nur solche 
Wertpapiere mit vollständiger Schätzperiode berücksichtigt werden, redu- 
ziert sich das Sample auf 98 Rückkaufprogramme. Allerdings ergeben sich 
weder bei der Prüfung der Regressionsvoraussetzungen noch bei den beo- 
bachteten Überrenditen nennenswerte Unterschiede. Somit übt die Voll- 
ständigkeit der Schätzperiode keinen verzerrenden Einfluss aus (vgl. 
Tabelle IV.4.22). 


Unter Verwendung des Modells marktbereinigter Renditen als Alternative 
zum Marktmodell ergibt sich in Übereinstimmung mit Brown/Warner 
(1985) ebenfalls keine wesentliche Ergebnisveränderung.” Die beobachte- 
ten Kapitalmarktreaktionen zu den Zeitpunkten t= 0 und r= +1 sind signi- 
fikant und entsprechen in ihrer Höhe den dargelegten Resultaten. Damit ist 
die Ergebnisinterpretation von den zu Grunde gelegten Preisbildungsmodel- 
len unabhängig. 


Weiterhin soll der Einfluss der gewählten Renditeform (logarithmiert versus 
diskret) auf das Untersuchungsergebnis betrachtet werden. Bei Verwen- 
dung diskreter Renditen können ihrer Höhe nach vergleichbare Überrendi- 
ten beobachtet werden, die wiederum an den beiden Tagen r=0 und 
t= +1 signifikant sind. Damit sind die Untersuchungsergebnisse auch von 
der Renditeform unabhängig. 


Schließlich wird die Auswirkung des verwendeten Vergleichsindizes unter- 
sucht. Anstelle eines gleichgewichteten CDAX wird nun ein wertgewichteter 
CDAX (r%,,.) verwendet. Hierbei unterscheiden sich die Koeffizienten bei 
den durchschnittlichen abnormalen Renditen kaum voneinander. Wieder- 
um sind der Ereignistag sowie der folgende Tag signifikant und weisen in 
ihrer Höhe nach vergleichbare Kursreaktionen auf. Im Ergebnis kann somit 
kein wesentlicher Einfluss des verwendeten Indizes auf das Ergebnis fest- 
gestellt werden. 


873 Keine signifikanten Unterschiede zwischen Marktmodell und der Methode marktberei- 
nigter Renditen werden auch in der empirischen Untersuchung von Davidson Ill/Garri- 
son (1989), S. 97, dokumentiert. 
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4 Untersuchungsergebnisse und Interpretation 


Veränderung im 


Untersuchungsdesign HK°efizient 


Vollständigkeit der 
Schätzperiode 


Const. -0,00112 
1,00818 
0,00292 
0,02720 


0,01177 


Verwendung markt- 
bereinigter Renditen 


0,00257 
0,02508 
0,00921 


Verwendung diskreter 
Renditen 


Const. -0,01463 
1,01388 
0,00393 
0,02781 


0,01078 


Verwendung eines wert- 
gewichteten CDAX 


Const. -0,00051 
0,27789 
0,00308 
0,02516 
0,00980 


O keine Signifikanz 


& hohe Signifikanz (0,05-Niveau) 


Tabelle IV.4.22: Zusammenfassung der Stabilitätsanalyse 


Standard- 


fehler 


0,00019 
0,02510 
0,00308 
0,00308 
0,00308 


0,00295 
0,00295 
0,00295 


0,02499 
0,02497 
0,00299 
0,00299 
0,00299 


0,00019 
0,01029 
0,00300 
0,00300 
0,00300 


Signifikanz 


t-Statistik 


-5,92821 


40,15864 


0,94930 
8,83328 
3,82319 


0,87302 
8,51491 
3,12532 


-0,58534 


40,61208 


1,31563 
9,30137 
3,60622 


-2,72629 


26,99659 


1,02755 
8,39618 
3,26985 


p-Wert 


0,00000 
0,00000 
0,34248 
0,00000 
0,00013 


0,38266 
0,00000 
0,00178 


0,55833 
0,00000 
0,18831 
0,00000 
0,00031 


0,00641 
0,00000 
0,30417 
0,00000 
0,00108 


€) mittlere Signifikanz (0,1-Niveau) 


& sehr hohe Signifikanz (0,01-Niveau) 
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Kapitel IV: Empirische Untersuchung der Kursreaktionen von Aktienrückkäufen 


5 Zusammenfassung 


Die Ankündigung eines Aktienrückkaufprogramms scheint aus Sicht des 
deutschen Kapitalmarkts einen positiven Informationsgehalt aufzuweisen. 
Die Untersuchungsergebnisse demonstrieren am Ereignistag sowie am dar- 
auf folgenden Tag im Durchschnitt hoch signifikante Überrenditen. Die ku- 
mulierte Kursreaktion beträgt im Ereignisfenster [-1; +1] durchschnittlich 
3- 4%. Dies entspricht den vorliegenden Belegen für Rückkäufe über die 
Börse am US-amerikanischen Kapitalmarkt. Die Kursreaktion hält auch 
nach der Ankündigung noch an. 


In Tabelle IV.5.1 werden die kumulierten Kursreaktionen des Gesamt- 
samples sowie der einzelnen Teilsample noch einmal zusammengefasst. Im 
Zeitablauf scheinen die Kapitalmarkteffekte stärker zu werden und wieder- 
holt durchgeführte Buy Backs reagieren deutlich stärker auf die Rück- 
kaufankündigung als erstmals initiierte Reakquisitionsprogramme. Auch 
kleinere Unternehmen profitieren tendenziell stärker von der Rückkauf- 
ankündigung. Keine wesentlichen Unterschiede hingegen ergeben sich zwi- 
schen Stamm- und Vorzugsaktien. Eine verallgemeinernde Aussage über 
den Zusammenhang zwischen kumulierter Kursreaktion und Index- 
zugehörigkeit kann nur eingeschränkt gemacht werden. Erwähnenswert 
erscheint vor allem die vergleichsweise geringe Kapitalmarktreaktion von 
Rückkaufankündigungen der im SMAX gelisteten Gesellschaften. Die Er- 
gebnisse sind stabil hinsichtlich unterschiedlicher Preisbildungsmodelle, 
Renditeformen sowie verwendeter Vergleichsindizes. 


Allerdings können nicht alle der ursprünglich formulierten Regressionsvor- 
aussetzungen erfüllt werden. Für die meisten Testergebnisse lässt sich hier- 
für jedoch entweder eine schlüssige Erklärung finden oder eine sich mögli- 
cherweise ergebende Verzerrung durch geeignete Verfahren statistisch 
korrigieren. Allerdings ist das Marktmodell eine nur grobe Annäherung an 
die Bewertung durch den Kapitalmarkt, so dass die Untersuchungsergeb- 
nisse nicht exakt quantifiziert werden können. 
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5 Zusammenfassung 


Signifikanz 
N CAR. 


Wald-Statistik p-Wert 


Gesamtsample 4,1% 29,89642 0,00000 


Subsample 
+ Zeitablauf 


2. Halbjahr 1998 
1. Halbjahr 1999 
2. Halbjahr 1999 
1. Halbjahr 2000 
2. Halbjahr 2000 
Unternehmensgröße 
bis 100 Mio. Euro 
bis 300 Mio. Euro 
bis 800 Mio. Euro 
bis 3.000 Mio. Euro 
über 3.000 Mio. Euro 


e Indexzugehörigkeit 


CDAX 

DAX 

MDAX 

Nemax 50 

NM All Share 

SDAX 

SMAX 

Rückkaufverfahren 
Rückkauf über die Börse 
Öffentliches Rückkaufangebot 
Privat ausgehandelter Rückkauf 


e Aktiengattung 


Stammaktien 
Vorzugsaktien 


Erstmaliger versus 
Wiederholter Riickkauf 


Erstmaliger Riickkauf 
Wiederholter Riickkauf 


O keine Signifikanz 


3,9 % 
6,1% 


6,20092 
2,22591 
15,22187 
27,63113 
16,81318 


19,08334 
27,88982 
6,52597 
10,03501 
2,31577 


30,21131 
4,15468 
7,47571 
5,95846 
5,94299 

22,47201 
1,20968 


53,94888 
8,68656 
1,60401 


47,78411 
17,17360 


50,36234 
15,90040 


0,01284 
0,13585 
0,00000 
0,00000 
0,00004 


0,00001 
0,00000 
0,01066 
0,00155 
0,12820 


0,00000 
0,04166 
0,00627 
0,01481 
0,01859 
0,00000 
0,27147 


0,00000 
0,00327 
0,20612 


0,00000 
0,00004 


0,00000 
0,00007 


$ 
O 
& 
@ 
© 
& 
© 
d 
© 
O 
® 
E 
® 
+ 
ə 
8 
O 
® 
& 
O 
& 
© 


($) mittlere Signifikanz (0,1-Niveau) 


@ hohe Signifikanz (0,05-Niveau) @ sehr hohe Signifikanz (0,01-Niveau) 


Tabelle IV.5.1: Zusammenfassung der kumulierten Kursreaktionen 
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Kapitel V 


Empirische Untersuchung der Relevanz der 
Erwerbsmotive aus Sicht des Kapitalmarkts 


1 Untersuchungsaufbau 


Häufig interessiert bei Kapitalmarktuntersuchungen, welche firmenspezifi- 
schen Faktoren mit der beobachteten Überrendite in Beziehung stehen.”“ In 
dieser Arbeit ist vor allem der Zusammenhang zwischen der abnormalen 
Aktienperformance und den verschiedene Erwerbsmotive repräsentieren- 
den Proxygrößen von Interesse, um Aussagen über die Relevanz der Motive 
aus Sicht des Kapitalmarkts treffen zu können.” Bereits im dritten Kapitel 
ist deutlich geworden, dass die einzelnen Motive nicht gänzlich überschnei- 
dungsfrei sind, sondern vielmehr verschiedene Zwecke simultan mit einem 
Rückkaufprogramm verfolgt werden können.” In US-amerikanischen Stu- 
dien erfolgt jedoch meist eine separate Analyse der einzelnen Erwerbsmoti- 
ve.” Lediglich in Ausnahmefällen werden ausgewählte Zwecke gemeinsam 
betrachtet.” 


Daher wird in dieser Untersuchung auf ein multivariates Regressionsmodell 
zurückgegriffen, mit dem die Relevanz aller betrachteten Motive simultan in 
einer Querschnittsuntersuchung geschätzt werden kann. Allerdings besteht 
nach wie vor das methodisch unlösbare Problem, die einzelnen Rückkauf- 
motive nicht direkt, sondern nur über Proxygrößen analysieren zu können. 


874 Vgl. Bowman (1983), S. 574; Peterson (1989), S. 49; MacKinlay (1997), S. 33. 


875 Rau/Vermaelen (2000), S. 1, heben hervor: „In spite of its growing popularity, the causes 
and consequences of share repurchase activity are still controversial.“ 

876 Vgl. auch Dann (1981), S. 118; Vermaelen (1981), S. 141 f. 

877 Vgl. Pugh/Jahera (1990); Comment/Jarrell (1991); Mikkelson/Ruback (1991); Vafeas/Joy 
(1995); Grullon/Michaely (2000); Manry/Nathan (2000). 

878 Vgl. Masulis (1980); Perfect/Peterson/Peterson (1995), S. 1020; Chhachhi/Davidson III 
(1997); NoheVTarhan (1998). Dittmar (2000), S. 348, kritisiert: „Because many of the 
hypotheses are related, it is difficult to discern which hypotheses influence the repur- 
chase decision in a univariate setting.“ 
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Kapitel V: Relevanz der Erwerbsmotive aus Sicht des Kapitalmarkts 


’ Erwartetes 
Erwerbsmotiv Proxygröße Definition Vorzeichen 
Steuerliche Vorteilhaftigkeit DPS „Dividendenvolumen positiv 
Anzahl Aktien 
Abbau von Überschussliquidität CASH% a ur an positiv 
Bilanzsumme 
FCF% el A positiv 
Bilanzsumme 
Börsenkapitalisierung 
METE Buchwert des Eigenkapitals nogatiy 
i Buchwert des Fremdkapitals : 
Kapitalstrukturgestaltung VG Buchwert des Eigenkapitals negativ 
EBITDA a 
an Buchwert des Fremdkapitals Posay 
Jahresüberschuss ; 
ERR Buchwert des Eigenkapitals mega 
Jahresüberschuss + Zinsaufwand ; 
GKR Buchwert des Gesamtkapitals pea 
ee o Rückkaufvolumen iti 
Signalling-Instrument RVoL% Börsenkapitalisierung positiv 
IBES Anzahl der EPS-Schätzungen negativ 
SIZE In{Umsatz] negativ 
MGT Dummy-Variable positiv 
Maßnahme gegen Waa , 
Übernahmeversuche TAKEOVER Dummy-Variable negativ 
Verkleinerung des fs 
bi erat hes SMALL Dummy-Variable positiv 


TE u EEE En A a SE SEE 


Tabelle V.1.1: Zusammenfassung der Proxygrößen 


In Tabelle V.1.1 sind diese Proxygrößen noch einmal inklusive ihrer Defini- 
tionen und ihrer erwarteten Wirkungsrichtungen auf die Aktienrendite zu- 
sammengefasst. Die kapitalmarktbezogenen Daten zur Ermittlung dieser 
Größen werden wiederum aus Datastream extrahiert und die benötigten 
Rechnungslegungsdaten entstammen den testierten Jahresabschlüssen und 
Lageberichten der einbezogenen Unternehmen, wobei jeweils der Konzern- 
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1 Untersuchungsaufbau 


geschäftsbericht des dem Rückkauf vorangehenden Wirtschaftsjahres zu 
Grunde gelegt wird. Da Banken, Versicherungen und Finanzdienstleister 
aufgrund abweichender Bilanzstrukturen aus dem Sample eliminiert wer- 
den, verbleiben insgesamt 102 Untersuchungsobjekte. 


Regelmäßig wird im Rahmen des Untersuchungsdesigns eine bestimmte 
Auswahl getroffen, welche Untersuchungsobjekte in das Sample aufge- 
nommen werden.” Diese Auswahlentscheidung steht häufig mit der Daten- 
verfügbarkeit in Zusammenhang oder ist - so wie in dieser Untersuchung - 
von einem bestimmten Unternehmensereignis abhängig.‘ Diese erforderli- 
che Vorgehensweise führt dazu, dass das Sample regelmäßig nicht mehr 
dem einer Zufallsauswahl entspricht. Infolgedessen könnten die Ergebnisse 
einer Regression verzerrt sein. So könnte fälschlicherweise von einem ent- 
deckten Zusammenhang (z. B. rückkaufende Gesellschaften haben einen 
geringeren Verschuldungsgrad) auf Kausalität geschlossen werden (z. B. je 
geringer der Verschuldungsgrad, desto höher ist der Ankündigungseffekt). 
Eine alternative Erklärung für den höheren Verschuldungsgrad könnte je- 
doch darin bestehen, dass sich rückkaufende Unternehmen schon vor der 
Rückkaufentscheidung systematisch von den übrigen Unternehmen unter- 
scheiden: „fitted regression functions confound the behavioral parameters 
of interest with parameters of the function determining the probability of 
entrance into the sample.“ Dieses ökonometrische Problem wird in der 
Literatur als Sampleselektivität („Self Selection Bias“) bezeichnet und tritt 
bei einer Vielzahl empirischer Studien auf." 


Eine mögliche Lösung des Problems liegt im zweistufigen Schätzverfahren 
von Heckman (1979).™ Der eigentlich interessierenden Regression wird 
eine PROBIT-Schätzung vom Typ (V.1) vorgeschaltet, um mögliche Einfluss- 
faktoren zu identifizieren, die die Wahrscheinlichkeit eines Unternehmens, 
im Sample enthalten zu sein, erklären.” Die auf Basis dieser Regression 


879 Greene (2000), S. 926 ff., diskutiert ausführlich mögliche ökonometrische Auswirkungen 
von Sampleselektivität und liefert eine knappe Übersicht über grundlegende Beiträge. 

880 Vgl. hierzu Börsch-Supan/Köke (2000), S. 18. 

881 Heckman (1979), S. 154. 

882 Bérsch-Supan/Koke (2000), S. 17 f., kritisieren, dass Self Selection Bias bei einer Vielzahl 
von Untersuchungen nicht hinreichend kontrolliert wird. 

883 Vgl. MacKinlay (1997), S. 33. 


884 Vgl. hierzu ausführlich Heckman (1979), S. 153 ff. Sampleselektivität ist bereits früh in 
der Arbeitsmarktökonomik als Problemfeld diskutiert worden. Vgl. z. B. Heckman (1990). 
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Kapitel V: Relevanz der Erwerbsmotive aus Sicht des Kapitalmarkts 


gefitteten Wahrscheinlichkeiten, werden dann im Rahmen der zweiten Reg- 
ression als zusätzliche Variable aufgenommen (MILLS-RATIO). 


SD, = % + YSIZE, + %CASH%, + %VG, + ¥STP, + u, (V.1) 


Bei diesem Heckman-Test werden dementsprechend ausgewählte exogene 
Variablen auf eine Dummyvariable (SD) regressiert, die bei den Sampleun- 
ternehmen den Wert „1“ und bei allen nicht im Sample enthaltenen Gesell- 
schaften den Wert „0“ einnimmt. Als exogene Variable wird zunächst die 
Unternehmensgröße (S1zE) in die PROBIT-Schätzung einbezogen, da die 
ausschließliche Betrachtung großer Unternehmen einen der häufigsten 
Fälle von Selektivität darstellt.” Bereits in der Befragungsstudie ist festge- 
stellt worden, dass die betrachteten. Aktiengesellschaften über einen ver- 
gleichsweise hohen Liquiditätsbestand verfügen. Da somit potenziell beson- 
ders liquide Gesellschaften im Sample enthalten sein könnten, wird die 
Liquiditätsquote (CaAsH%) als erklärender Faktor einbezogen. Des Weiteren 
könnte der finanzielle Leverage eine Rolle bei der Samplezusammensetzung 
spielen. Aus diesem Grund wird der Verschuldungsgrad (VG) als weitere 
exogene Größe gewählt. Schließlich soll auch das Schuldentilgungspotenzial 
(STP) als letzter Faktor berücksichtigt werden. 


Um eine möglichst präzise Schätzung zu gewährleisten, wird die PROBIT- 
Regression auf eine breite Datenbasis gestellt. Dazu werden inklusive der 
einbezogenen Sampleunternehmen insgesamt 523 börsennotierte deutsche 
Aktiengesellschaften in die Auswertung einbezogen.“ Dies entspricht im 
Wesentlichen allen Werten des CDAX ohne Banken, Versicherungen und 
Finanzdienstleister.*” Die notwendigen Rechnungslegungsdaten werden aus 
der Hoppenstedt-Datenbank gewonnen. 


In einer zweiten multivariaten Regression vom Typ (V.2) werden darauf 
aufbauend die kumulierten Überrenditen für jedes Wertpapier (CAR) als 
abhängige Variable gewählt, während als unabhängige Variablen die im 
dritten Kapitel aufgestellten Proxygrößen für die einzelnen Erwerbsmotive 


885 Vgl. Bérsch-Supan/Koke (2000), S. 18. 
886 Zum Problem der Datenverfügbarkeit vgl. Börsch-Supan/Köke (2000), S. 15 f. 
887 Neben den Banken und Finanzdienstleistern mussten noch weitere Unternehmen auf- 


grund mangelnder Datenverfügbarkeit ausgeschlossen werden, so dass von allen CDAX- 
Gesellschaften insgesamt 523 Unternehmen verblieben. 
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1 Untersuchungsaufbau 


fungieren.“ Neben der MiLLs-RaTIO werden zusätzlich einzelne Dummy- 
Variablen für die Zugehörigkeit eines Wertpapiers zum jeweiligen Aktien- 
index als Kontrollvariablen berücksichtigt. Die Regressionsgleichung wird 
mit Hilfe eines OLS-Schätzers kalkuliert:“” 


CAR, =% + „DPS, + %CAsH%, + ¥%FCF%, + YMKTB, + %VG, 
+ ¥STP, + YEKR, + %GKR, + %RVoL%, + YlBES, 
+ ¥,SIZE, + %,MGT, + %,TAKEOVER, + X,SMALL, 
+ ¥,MILLS-RATIO, + u, 


(V.2) 


Da in keiner Rückkaufankündigung explizit darauf hingewiesen wird, dass 
der Rückkauf zum Zwecke der Reduzierung der Anzahl an Kleinaktionären 
bzw. zur Einsparung von Investor-Relations-Kosten erfolgen soll, muss für 
die Ergebnisauswertung auf den entsprechenden Proxy (SMALL) verzichtet 
werden. 


888 Problematisch ist jedoch, dass eine Reihe der einbezogenen Gesellschaften ihren Kon- 
zernabschluss nach IAS bzw. US-GAAP erstellen. Hieraus könnte sich bei einigen Pro- 
xygrößen ein verzerrender Einfluss der unterschiedlichen Rechnungslegungssysteme auf 
das Untersuchungsergebnis ergeben. Dies wird im Rahmen der Stabilitätsanalyse zu un- 
tersuchen sein. 


889 Vgl. z.B. MacKinlay (1997), S. 33. Auf das Verfahren von White (1980) kann hier ver- 
zichtet werden, da Heteroskedastizität nicht vorliegt. Vgl. Anhang D. 


209 
Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


Kapitel V: Relevanz der Erwerbsmotive aus Sicht des Kapitalmarkts 


2 Untersuchungsergebnisse und Interpretation 


Im Folgenden werden die Untersuchungsergebnisse dargelegt. Zunächst sei 
das Resultat des Heckman-Tests präsentiert, bevor die Ergebnisse der hier 
vorrangig interessierenden Regression zur Erklärung der abnormalen 
Aktienperformance dargelegt und die Relevanz der Erwerbsmotive aus 
Sicht des Kapitalmarkts diskutiert werden. 


Variable Koeffizient Standardfehler t-Statistik p-Wert 


Const. -3,09323 0,44380 -6,96985 0,00000 
SIZE 0,16011 0,03283 4,87636 0,00000 
CASH% 1,10573 0,34423 3,21220 0,00132 
VG 0,00003 0,00024 0,11715 0,90674 
STP 0,03427 0,03719 0,92147 0,35680 


Tabelle V.2.1: Ergebnis des Heckman-Tests 


Wie aus Tabelle V.2.1 ersichtlich, scheint die Unternehmensgröße tatsäch- 
lich einen signifikant positiven Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit auszu- 
üben, ob ein Unternehmen im Sample enthalten ist oder nicht. Dies gilt 
auch für die Liquiditätskennzahl; somit ist es für besonders liquide Unter- 
nehmen wahrscheinlicher, einen Rückkauf durchzuführen und damit im 
Sample enthalten zu sein.” Die beiden anderen Einflussfaktoren, der Ver- 
schuldungsgrad und das Schuldentilgungspotenzial, sind hingegen nicht 
signifikant. Dieses Regressionsergebnis deutet an, dass Selektivität in dieser 
Studie vorliegen könnte. Allerdings beträgt das Pseudo-R’ der PROBIT- 
Regression lediglich 5,8 %. Infolgedessen dürfte die Schätzgleichung kaum 
in der Lage sein, rückkaufende von nicht-rückkaufenden Unternehmen zu- 
verlässig zu differenzieren.‘ Dies relativiert die signifikanten Ergebnisse 
für die beiden exogenen Variablen. Auf dieser Basis wird nun für jedes Un- 
ternehmen die MILLs-RaTio ermittelt. Diese gefittete Wahrscheinlichkeit 
fungiert als zusätzliche Kontrollvariable, um den Einfluss der Sample- 


890 Die Größe Casu% ist jedoch stark mit der Unternehmensgröße korreliert. Sofern der 
Proxy SızE aus der Regression herausgenommen wird, ist der Liquiditätsproxy nicht 
mehr signifikant. 

891 Zudem wurden zur Stabilitätsanalyse weitere bzw. alternative exogene Variablen in die 


Regression aufgenommen. Hierdurch konnten jedoch keine signifikant anderen Ergeb- 
nisse erzielt werden. Daher wird auf ihren expliziten Ausweis verzichtet. 
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2 Untersuchungsergebnisse und Interpretation 


selektivität abzubilden. Der Koeffizient der Mırıs-RATIo wird daher in der 
multivariaten Regression zur Erklärung der Überrenditen für jedes Sample- 
unternehmen mitgeschatzt. 


Variable Koeffizient Standardfehler t-Statistik p-Wert 


Const. 0,11623 0,07336 1,58439 0,11700 
DPS 0,00799 0,00328 2,43624 0,01703 
CASH% -0,05168 0,04433 -1,16568 0,24716 
FCF% 0,05275 0,04882 1,08039 0,28318 
MKTB -0,00051 0,00074 -0,68872 0,49297 
VG 0,01063 0,00704 1,51001 0,13493 
STP -0,07328 0,02297 -3,18989 0,00202 
EKR -0,25160 0,13595 -1,85070 0,06786 
GKR 0,64027 0,25310 2,52976 0,01335 
RVOL% 0,00451 0,00532 0,84783 0,39903 
IBES -0,00233 0,00126 -1,85800 0,06680 
SIZE -0,00433 0,00584 -0,74199 0,46024 
MGT 0,02479 0,01206 2,05513 0,04309 
TAKEOVER 0,00150 0,02460 0,06095 0,95155 
MILLs-RaTIO -0,03130 0,06145 -0,50945 0,61182 
R2 0,31898 

Adj. R2 0,15083 

6 0,05608 

F-Statistik 1,89699 

p-Wert (F-Statistik) 0,02358 


Tabelle V.2.2: Ergebnis der multivariaten Regressionsanalyse 


Das Bestimmtheitsmaß dieser zweiten, multivariaten Regression beträgt 
rund 32 % (vgl. Tabelle V.2.2). Diese Regressionsgüte ist für ein eindeutiges 
Erklärungsmodell zwischen den Proxygrößen und der Kapitalmarktreaktion 
zwar unzureichend, entspricht jedoch den Bestimmtheitsmaßen vergleich- 
barer Studien.” Da die mit einem F-Test untersuchte Nullhypothese, dass 
zwischen der abhängigen und den unabhängigen Variablen kein Zusam- 
menhang besteht und somit die Regressionskoeffizienten alle Null sind,” 
eindeutig verworfen wird, ist von einem signifikanten Zusammenhang 


892 Vgl. z.B. Davidson IIVGarrison (1989), S. 103; Perfect/Peterson/Peterson (1995), 
S. 1020; Raad/Wu (1995), S. 56; Gelb (2000), S. 23; Grullon/Michaely (2000), S. 43. 


893 Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 25 f. 


211 


Ralf Schremper - 978-3-631-75489-4 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 04:19:14AM 
via free access 


Kapitel V: Relevanz der Erwerbsmotive aus Sicht des Kapitalmarkts 


zwischen den unabhängigen Variablen und der kumulierten Aktienrendite 
für die einzelnen Wertpapiere auszugehen. 


CAR DPS Cas% FCF% MKTB VG STP EKR GKR AVoL% IBES SIzE MGT TAKEOVER 


Korrelation š è 

en 1000 168 -,131 036 002 035 -043 ‚195° ‚218° 066 -106 015.174 ‚024 
CAR Signifikanz 0.002 190 720 085 726 665 .049 ,028 508 ,290 878 ‚080 808 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Korrelation 

en 168 1,000 -012 -041 121 -067 084 084 086 026 -008 ‚128,025 -,046 
DPS Signifikanz ‚092 , 902 680 ,225 504 400 ,400 ,388 792 938 201 802 644 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Korrelation ia š à A 

pn 131-012 1,000 -~,228* -072 -,313* -~,165 256% 249" 098 241° ~,459* -,045 -,089 
CASH% Signifikanz ,190 ‚902 , 02} ,472 001 098 009 .012 ,328 ,015 000 ‚652 ,376 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Korrelation 

noch Pawon 036-041 -,228° 1,000 -,125 ,120 485% 463 470% -323= „108 ‚298% ‚063 ‚069 
FCF% Signifikanz  ,720 ‚680 „021 , 209 229 ,000 ‚000 ,000 ‚001 280 ‚002 ‚532 ‚489 

N 102 102 102 102 102 102 102 «102 102 102 102 102 102 102 

Korrelation 2 

en 002 121-072 -125 1,000 428 -008 011 -050 -038 -,084 247° -,116 -,051 
MKTB Signifikanz 985 ,225 ,472 ,209 , 000 935 912 621 705 ,399 012 245 ‚609 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 ı02 102 102 

Korrelation Pr * * * tt 

en 035 067-313 120 .428° 1,000 -111 238" 029 -029 ‚222° ,362** -,118 178 
VG Signifikanz .726 .504 001 ‚229 ‚000 266 0 70 TI 025 000 236 073 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Korrelation š = 

Neth Pearson 083 084 165 AB -008 111 1,000 580% 686" 043-078 ‚082 ‚133 -,019 
STP Signifikanz  .,665 400 ,098 000 935 266 , 000 000 670 436 „413 „184 ‚853 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Korrelation R ce R š 

en 195° 084 256% 463° 011,238" 580" 1,000 ,944** ‚017 ‚036 ‚200° ‚087 ‚040 
ENR Signiħkanz 049 „400 009 ‚000 912 ‚016 000 , 000 „867 716 044 ‚382 ‚687 

N 1022 102 102 102 102 102 102 102 102 9102 102 102 102 102 

Korrelation i 2 " 

noch Pearson 218° 086 -,249* ATO" -050 029 686° ,944** 1,000 013-014 ‚169 ‚111 ‚022 
GKR Signifikanz .028 388 012 ,000 ‚621 769 000 000 0,896 892 090 ‚267 ‚825 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Korrelation 4 

en 066 -026 098 -,323** -038 029 043 017 013 1,000 -073 ‚016 ‚118 -,023 
RVOL% Signifikanz  ,508 792 328 001 ‚705 ‚71 670 867 896 , (467 «(874237 ‚19 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Korrelation . å A 

en 106 008-241" 108-084 .222° 078 036 -014 -,073 1,000 ,717** ‚020 ‚316 
IBES Signifikanz ,290 938 .015 280 ,399 025 436 7116 892 „467 „000 ‚84 001 

N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Korrelation tt « = oe ta 

nach Pearson ‘O19 +128 -459% 298% -,247* ‚362° ‚082 ,200° 169 ‚016 ,717* 1,000 „041 ‚273 
SIZE Signifikanz 878.201 ‚000 ‚002 ‚012 000 ,413 044 090 B74 „000 . 683 ‚006 

N 102 102 102 102 ı2 102 102 102 2902 102 102 102 10 102 

Korrelation 

nach Pearson 174.025 045 063 116-118 0,133 087 111 118,020 041 1,000 ‚082 
MGT Signifikanz 080 ,802 ,652 532 245 ,236 184 ,382 267 (237 841 ‚683 410 

N 102 102 102 102 «102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 

Korrelation 


nach Pearson 024 -046  -,089 ‚069 -051 178  -,019 ‚040 ‚022 -,023 .316** ,273** ‚082 1,000 


TAKEOVER Signifikanz 808 644 376 .489 (609 073 853 687 825 819 001 ,006 410 , 
N 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 02 102 102 102 
*. Die Korrelation ist auf dem Niveau von 0,05 (2-seitig) signifikant. 
** Die Korrelation ist auf dem Niveau von 0,01 (2-seitig) signifikant. 


Tabelle V.2.3: Ergebnis der Korrelationsanalyse 


Darüber hinaus scheint das Problem der Selektivität in dieser Studie nicht 
bedeutsam zu sein, da die Mırıs-RATIo nicht signifikant ausfällt (i-Sta- 
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tistik = -0,50945; p-Wert = 0,61182). Infolgedessen sollten die geschätzten 
Koeffizienten der einzelnen Proxygrößen weitgehend unverzerrt sein. 


Aufgrund der Spezifikationsmängel des unterstellten Modells soll der Unter- 
suchungsschwerpunkt in erster Linie auf das Aufzeigen von Korrelationen 
gelegt werden. Deshalb werden in Ergänzung zur Regressionsanalyse auch 
die einzelnen Korrelationskoeffizienten nach Pearson” präsentiert (vgl. 
Tabelle V.2.3).” 


Aus Sicht des Kapitalmarkts erscheint der Rückkauf zwecks Ausnutzung 
steuerlicher Vorteile bedeutsam zu sein; der Beitrag zum Bestimmtheits- 
maß beträgt 0,04990. Wie erwartet, weist die Dividende pro Aktie (DPS) 
einen positiven Regressionskoeffizienten auf, der auf dem 0,05-Niveau sig- 
nifikant ist (t-Statistik = 2,43624; p-Wert = 0,01703). Dies steht in Einklang 
mit der Beobachtung, dass wiederholt durchgeführte Rückkäufe eine positi- 
vere Kapitalmarktreaktion hervorrufen. Bei diesen Unternehmen könnte 
aus Sicht der Marktteilnehmer eine höhere Wahrscheinlichkeit für eine 
dauerhafte Umstellung ihrer Ausschüttungspolitik bestehen.™ Infolge- 
dessen wird der steuerliche Vorteil von Aktienrückkäufen auch langfristig 
genutzt und bildet somit nicht nur einen einmaligen Effekt. Auch die im 
Sample beobachtete Dominanz des Rückkaufs über die Börse als Erwerbs- 
methode stützen diese Interpretation, da die Zahlung einer Prämie tenden- 
ziell dem Ausnutzen steuerlicher Vorteile entgegen steht.” Ein sinnvoller 
Vergleich dieses Resultats mit den Befragungsergebnissen kann allerdings 
nicht erfolgen, da letztere aufgrund der damals vorherrschenden Unsicher- 
heit hinsichtlich der steuerlichen Behandlung bereits als wenig aussage- 
kräftig eingeschätzt wurden. 


Der Rückkauf zwecks Abbau von Überschussliquidität scheint nicht bedeut- 
sam zu sein. Der aktuelle Liquiditätsbestand (CAsH%) ist insignifikant (t- 
Statistik = -1,16568; p-Wert = 0,24716) und steht somit in keinem interpre- 
tierbaren Zusammenhang zur beobachteten Überrendite, obwohl die Quote 


894 Vgl. hierzu z. B. Bamberg/Baur (1998), S. 35 ff.; Fahrmeir et al. (1999), S. 136 ff. 

895 Die Verwendung nicht-parametrischer Korrelationskoeffizienten führt zu keinen verän- 
derten Ergebnissen. Daher wird auf deren expliziten Ausweis verzichtet. 

896 Im Modell in Kapitel III wird von einer dauerhaften Umstellung von Dividenden auf 
Rückkäufe ausgegangen (Modell der ewigen Rente). 

897 Vgl. Dann (1981), S. 129. 
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CAsH% durchschnittlich rund 17,2 % (Median = 14,6 %) beträgt.“ Nach den 
Ergebnissen des Heckman-Tests verfügen allerdings rückkaufende Gesell- 
schaften im Vergleich zu den restlichen CDAX-Unternehmen über eine 
deutlich höhere Liquiditätsquote. Dies könnte darauf hindeuten, dass ein 
Aktienrückkauf nur dann initiiert wird, wenn tatsächlich ausreichend 
Liquidität verfügbar ist. Das Vorliegen einer Überschussliquidität (FCF%) 
wird ebenfalls vom Kapitalmarkt als nicht bedeutsam eingeschätzt (t- 
Statistik = 1,08039; p-Wert = 0,28318). Dies deckt sich mit den Aussagen 
der Manager, die dem Motiv ebenfalls keine große Bedeutung beimessen. 


Das Ergebnis mag jedoch dadurch beeinflusst sein, dass der Abbau von 
Überschussliquidität von den Kapitalmarktteilnehmern als Eingeständnis 
interpretiert werden könnte, eine Gesellschaft verfüge nicht über ausrei- 
chende Investitionsgelegenheiten. Allerdings ist der Regressionskoeffizient 
der Market-to-Book-Ratio (MKTB) in Einklang mit der Hypothese zwar 
negativ, aber nicht signifikant (t-Statistik = -0,68872; p-Wert = 0,49297). 
Die geringe Relevanz der Free-Cash-Flow-Hypothese wird auch daran deut- 
lich, dass die gemeinsame Hypothese von Null verschiedener Koeffizienten 
aller drei Variablen, nicht abgelehnt werden kann (Wald-Statistik = 
2,53302; p-Wert = 0,46935). Zudem beträgt der Beitrag des Motivs zum 
Bestimmtheitsmaß nur 0,02130. 


Auch die Hypothesen bezüglich eines Rückkaufs zwecks Kapitalstruktur- 
gestaltung sind nicht eindeutig. Der Verschuldungsgrad (VG) ist zwar insig- 
nifikant (t-Statistik = 1,51001; p-Wert = 0,13493), steht aber entgegen der 
Hypothese in einem positiven Zusammenhang zur Überrendite. Dies würde 
bedeuten, je verschuldeter Unternehmen sind, desto größer ist der Kapi- 
talmarkteffekt einer Rückkaufankündigung. Ebenfalls entgegen den Erwar- 
tungen ist der Regressionskoeffizient des Schuldentilgungspotenzials (STP) 
signifikant negativ (¢-Statistik= -3,18989; p-Wert= 0,00202). Damit 
scheint der Kapitalmarkt auf einen Rückkauf umso stärker zu reagieren, je 
schlechter ein Unternehmen in der Lage ist, seinen Zahlungsverpflichtun- 
gen gegenüber den aktuellen Fremdkapitalgebern nachzukommen. Demge- 
genüber sei noch einmal darauf hingewiesen, dass diese Proxygröße für die 
reine Selektivitätswahrscheinlichkeit ~ wie der Heckman-Test gezeigt hat - 
nicht relevant ist. 


898 Im Vergleich dazu beträgt diese Quote bei den im DAX 30 notierten Gesellschaften (ohne 
Banken und Versicherungen) für das Jahr 1999 lediglich 7,3 %. 
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Diese Ergebnisse lassen unterschiedliche Interpretationen zu. So könnte 
das Resultat auf eine Neubewertung der Kapitalstrukturpolitik eines rück- 
kaufenden Unternehmens durch den Kapitalmarkt hindeuten. Mit Ankündi- 
gung eines Aktienrückkaufs kommuniziert das Management gegenüber 
seinen Investoren, noch nicht ausreichend fremdfinanziert zu sein, sondern 
über zusätzliche Kapazität zur weiteren Fremdkapitalaufnahme zu ver- 
fügen. Vor dem Hintergrund eines durchschnittlichen Verschuldungsgrads 
von lediglich 1,64 (Median = 1,13) im Sample wäre diese Interpretation 
plausibel. So könnte für Unternehmen mit einem Verschuldungsgrad um 
bzw. oberhalb des Mittelwerts eine weitere Verschuldung zu einer über- 
durchschnittlich verbesserten Kapitalstruktur und damit einem steigenden 
Unternehmenswert führen. Liegt demgegenüber der Verschuldungsgrad 
deutlich unterhalb des ohnehin schön niedrigen Mittelwerts, so könnten 
Gesellschaften von einem positiven Effekt nicht im gleichen Maße profitie- 
ren, da sie noch zu weit von einer optimalen Kapitalstruktur entfernt 
sind.‘ Auch ein Blick auf das Schuldentilgungspotenzial stützt diese Inter- 
pretation, da hier der durchschnittliche Wert mit rund 29,0 % (Median = 
25,2 %) sehr hoch ausfällt, d. h. eine Gesellschaft ist im Schnitt in rund 4 
Jahren entschuldet.”” 


Dies würde sich mit den Einschätzungen des Kapitalmarkts zum Ausnutzen 
des Leverage-Effekts decken. Die Eigenkapitalrendite (EKR) weist in Ein- 
klang mit der Hypothese ein auf dem 0,1-Niveau signifikant negatives Vor- 
zeichen auf (t-Statistik = -1,85070; p-Wert = 0,06786). Damit ist der An- 
kündigungseffekt rückkaufender Gesellschaften mit vergleichsweise niedri- 
ger Eigenkapitalrendite größer. Auch der Korrelationskoeffizient zur kumu- 
lierten Überrendite ist auf dem 0,05-Niveau signifikant. Das Vorzeichen des 
Regressionskoeffizienten der Gesamtkapitalrendite ist ebenfalls hoch signi- 
fikant und in Einklang mit der Hypothese positiv (¢-Statistik = 2,52976; p- 
Wert = 0,01335). Damit kann der Hebel aus einem steigenden Verschul- 
dungsgrad stärker genutzt werden. Die Korrelation zwischen Eigen- und 


899 Im Vergleich dazu sehen die Bonitätskriterien des Bundesaufsichtsamts für das Ver- 
sicherungswesen einen Finanzierungskoeffizient von höchstens zwei vor. Hierbei wird 
der Finanzierungskoeffizient als Relation zwischen bereinigtem Gläubigerkapital und be- 
reinigtem Eigenkapital zuzüglich der Pensionsrückstellungen ermittelt. Vgl. hierzu Linn- 
hoff/Pellens (1994), S. 590. 

900 Im Vergleich dazu sehen die Bonitätskriterien des Bundesaufsichtsamts für das Versiche- 


rungswesen eine Entschuldungsdauer von höchstens sieben Jahren vor. Vgl. hierzu Linn- 
hoff/Pellens (1994), S. 590. 
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Gesamtkapitalrendite beträgt 0,94407 und ist hochgradig signifikant (p- 
Wert = 0,00000). 


Diese Ergebnisse könnten den Schluss einer positiven Bewertung des 
Kapitalmarkts bezogen auf eine weitere Verschuldung zulassen. Allerdings 
ist hierbei die noch nicht veränderte Kapitalstruktur im Ankündigungszeit- 
punkt zu berücksichtigen. Erst wenn die eigenen Aktien tatsächlich bilan- 
ziell eingezogen werden, kann sich ein Kapitalstruktureffekt ergeben. Dies 
kann allerdings zum Zeitpunkt der Ankündigung von den Marktteilnehmern 
nicht beobachtet werden, da die Unternehmen meist die Entscheidung über 
die Einziehung erst nach Durchführung des Rückkaufs treffen und hierfür 
im Regelfall keine weitere Zustimmung der Hauptversammlung benötigen. 
Daher sollen die einbezogenen Rückkaufprogramme - soweit hierzu die 
Daten vorliegen - hinsichtlich ihrer späteren Bilanzierungsweise untersucht 
werden. Für 96 Wertpapiere kann die Bilanzierungsart ermittelt werden. 
Bei rund 36 % (35 Gesellschaften) der Untersuchungsobjekte werden die 
eigenen Anteile passivisch ausgewiesen, 64 % (61 Gesellschaften) bilanzie- 
ren sie aktivisch. Demnach könnte sich bei vielen Gesellschaften grundsätz- 
lich ein Kapitalstruktureffekt ergeben. 


Ein weiterer Erklärungsansatz für die zu den Hypothesen inversen Regres- 
sionskoeffizienten der beiden Proxies Verschuldungsgrad und Schuldentil- 
gungspotenzial könnte die von Dann (1981) und Vermaelen (1981) disku- 
tierte Ausbeutung von Fremdkapitalgebern sein.”” Durch den Rückkauf 
fließen finanzielle Mittel an die Anteilseigner, die andernfalls als Haftungs- 
masse für die Fremdkapitalgeber zur Verfügung stünden.” Der als Folge 
des Rückkaufs gestiegene Leverage erhöht die Volatilität der zukünftigen 
Cash Flows des Unternehmens. Da dies die Gläubiger bisher nicht in ihre 
Bewertung einbezogen haben, sollte sich der Preis ihrer Ansprüche verrin- 
gern.”* Allerdings ist dieser Zusammenhang vor dem Hintergrund der 
rechtlichen Rahmenbedingungen in Deutschland zu relativieren, da der 
Rückkauf nur aus frei verfügbaren Gewinnen und Rücklagen erfolgen kann 


901 Die Analyse des Spreads zwischen Eigen- und Gesamtkapitalrendite ergibt kein signifi- 
kantes Ergebnis. 

902 Vgl. Dann (1981), S. 118; Vermaelen (1981), S. 141. Vgl. auch in Zusammenhang mit 
Unternehmensiibernahmen Gosh/Jain (2000), S. 378. 

903 Vgl. Vermaelen (1981), S. 141. 

904 Vgl. Dann (1981), S. 118. 
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2 Untersuchungsergebnisse und Interpretation 


und sich dementsprechend die Position der Fremdkapitalgeber durch einen 
Rückkauf vergleichsweise kaum verschlechtern dürfte.” 


Im Ergebnis stellt die Kapitalstrukturgestaltung aus Sicht des Kapitalmarkts 
eine wichtige Determinante zur Beurteilung von Rückkaufprogrammen dar. 
Die Hypothese, dass die Koeffizienten aller Proxies zur Kapitalstrukturges- 
taltung genau Null betragen, wird eindeutig abgelehnt (Wald- 
Statistik = 13,69197; p-Wert = 0,00835) und der Beitrag zum Bestimmt- 
heitsmaß beträgt 0,11512. Demgegenüber messen die befragten Manager 
diesem Motiv keine große Relevanz bei.” Die formulierten Hypothesen 
bezüglich des Verschuldungsgrads und des Schuldentilgungspotenzials 
müssen jedoch verworfen werden. Somit ist der empirische Zusammenhang 
zwischen diesem Erwerbsmotiv und der gemessenen Überrendite invers zu 
den Erwartungen, was als Neubewertung der Kapitalstruktur interpretiert 
werden könnte. 


Bei den Proxies zum Signalling-Motiv ist der Koeffizient für das maximale 
Rückkaufvolumen (RVoL%) nicht signifikant (t-Statistik = 0,84783; p-Wert = 
0,39903). Der entsprechende Korrelationskoeffizient ist ebenfalls insignifi- 
kant. Damit messen die Marktteilnehmer dem Ermächtigungsbeschluss und 
der damit verbundenen Höchstgrenze hinsichtlich der praktischen Umset- 
zung keine große Bedeutung bei. Die Investoren erfahren regelmäßig erst 
nach Abschluss der Transaktion, wie hoch das tatsächliche Rückkauf- 
volumen ausfällt. Da diese Quote - wie im Rahmen der deskriptiven Dar- 
stellung aufgezeigt - das maximale Rückkaufvolumen deutlich unterschrei- 
tet, überrascht die geringe Relevanz dieser Proxygröße nicht. Vielmehr deu- 
tet sie auf eine realistische Einschätzung der Investoren bezüglich des tat- 
sächlichen Umfangs der Rückkaufprogramme hin. Insofern steht dieses 
Ergebnis nicht unbedingt im Widerspruch zur Signalling-Hypothese. 


Die Aufmerksamkeit durch den Kapitalmarkt gemessen an der Anzahl der 
Analystenschätzungen (IBES) scheint hingegen einen bedeutsamen Einfluss 
auf den Ankündigungseffekt auszuüben. Wie erwartet, besteht ein inverser 
Zusammenhang zwischen diesem Proxy und der Kapitalmarktreaktion, der 


905 Vgl. auch Vermaelen (1981), S. 141. 
906 Bei den beiden anderen empirischen Befragungen ist die Relevanz der Kapitalstruktur- 


gestaltung jedoch als hoch einzustufen. Vgl. Deutsches Aktieninstitut (1999a), S. 17; Kel- 
lerhals/Rausch (2000), S. 225. 
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Kapitel V: Relevanz der Erwerbsmotive aus Sicht des Kapitalmarkts 


auf dem 0,1-Niveau signifikant ist (f-Statistik = -1,85800; p-Wert = 
0,06680). Dies könnte zugunsten der Signalling-Hypothese interpretiert 
werden, da gerade vernachlässigte Firmen einen größeren Ankündigungs- 
effekt realisieren können. Wenig beachteten Gesellschaften droht tenden- 
ziell eher eine systematische Unterbewertung durch den Kapitalmarkt; 
dementsprechend ist auch der Nutzen für ein Signal für diese Unternehmen 
vergleichsweise größer. 


Der Regressionskoeffizient der Unternehmensgröße (SızE) weist zwar wie 
erwartet ein negatives Vorzeichen auf, ist jedoch insignifikant (¢-Statistik = 
-0,74199; p-Wert = 0,46024), obwohl der Heckman-Test darauf hindeutet, 
dass die betrachteten Sampleunternehmen insgesamt im Vergleich zu den 
übrigen CDAX-Gesellschaften größer sind. Damit muss die Hypothese über 
einen inversen Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße und Über- 
rendite klar verworfen werden. Dieser Proxy ist allerdings mit einem Wert 
von 0,71681 positiv mit der Aufmerksamkeit durch die Analysten (IBES) 
korreliert (p-Wert = 0,00000). Die Coverage größerer Gesellschaften durch 
Analysten fällt damit erwartungsgemäß stärker aus. 


Sofern das Management in der Ad-hoc-Meldung kommuniziert, die eigenen 
Aktien seien unterbewertet (MGT), ist eine größere Kapitalmarktreaktion zu 
beobachten. Der Regressionskoeffizient des Proxies ist auf dem 0,05-Niveau 
signifikant (¢-Statistik = 2,05513; p-Wert = 0,04309). Dieses klare Resultat 
ist vor dem Hintergrund der Signalling-Theorie zumindest überraschend. 
Manager können den Kapitalmarktteilnehmern offenbar ihre Einschätzung 
glaubhaft versichern, obwohl hiermit keine Kosten für das Unternehmen 
verbunden sind. 


Die gemeinsame Hypothese, dass die einzelnen Koeffizienten der Signal- 
ling-Parameter genau Null betragen, wird eindeutig abgelehnt (Wald- 
Statistik = 10,90618; p-Wert = 0,02764). Auch der Beitrag zum Bestimmt- 
heitsmaß fällt mit 0,09170 recht hoch aus. Damit scheint Signalling aus 
Sicht des Kapitalmarkts bedeutsam zu sein. Dies ist mit den Befragungs- 
ergebnissen konsistent, da die Manager dieses Erwerbsmotiv als weitaus 
wichtigsten Erwerbsgrund ansehen. 


Schließlich ist aus Sicht des Kapitalmarkts ein Rückkauf zur Abwehr feind- 
licher Übernahmen weitgehend bedeutungslos, da der Koeffizient des Pro- 
xies (TAKEOVER) insignifikant ist (t-Statistik = 0,06095; p-Wert = 0,95155). 
Der Beitrag zum R° ist nahe Null (0,00003). Auch der Korrelationskoeffi- 
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2 Untersuchungsergebnisse und Interpretation 


zient deutet auf keinen statistischen Zusammenhang hin. Dieses Resultat 
überrascht nicht, da diese Dummy-Variable lediglich in wenigen Fällen 
überhaupt zutrifft. Auch die Befragungsergebnisse deuten auf die Irrelevanz 
dieses Motivs hin. Obwohl für das vorliegende Sample damit das Motiv 
keine Relevanz aufweist, können aufgrund der geringen Datenbasis kaum 
verallgemeinernde Aussagen getroffen werden. Sofern also zukünftig Un- 
ternehmen den Aktienrückkauf verstärkt als Abwehrinstrument einsetzen, 
bleibt abzuwarten, wie solch defensive Rückkäufe vom Kapitalmarkt 
evaluiert werden. 
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3 Modelldiagnose 


3.1 Prüfung der Regressionsvoraussetzungen 


Im Folgenden wird zunächst kurz auf die Ergebnisse der einzelnen Regres- 
sionsvoraussetzungen eingegangen,” bevor die Resultate der Stabilitäts- 
analyse dargestellt werden.” 


Die Linearitätsannahme wird auf dem 0,05-Niveau verworfen. Das unter- 
stellte Regressionsmodell weist damit entweder fehlende Variablen auf oder 
ist hinsichtlich seiner funktionalen Form fehlspezifiziert, was aufgrund des 
niedrigen Bestimmtheitsmaßes der Ausgangsregression bereits vermutet 
wurde. Eventuell würde eine funktionale Fehlspezifizierung sogar die inver- 
sen Ergebnisse für den Verschuldungsgrad und das Schuldentilgungs- 
potenzial erklären. Für künftige Arbeiten könnte dies ein Ausgangspunkt 
sein, um weitere signifikante Einflussfaktoren zu identifizieren, die zur 
Verbesserung des Erklärungsmodells für Aktienrückkäufe beitragen. 


Verzerrende Einflüsse aufgrund von Heteroskedastizität können hingegen 
nicht identifiziert werden. Infolgedessen kann die getroffene Ergebnisinter- 
pretation ohne weitere Modifizierungen der Schätzgleichung aufrechter- 
halten werden. 


Schließlich muss die Normalverteilungsannahme auf Basis des Jarque- 
Bera-Tests verworfen werden, da die Störterme eine vergleichsweise starke 
Wölbung aufweisen. Demgegenüber kann unter Verwendung des Kolmo- 
goroff-Smirnov-Tests die Annahme normalverteilter Residuen nicht ver- 
worfen werden. Da dieser Test - wie oben bereits diskutiert - aussagekräf- 
tiger erscheint, sollte kein verzerrender Einfluss vorliegen. 


3.2 Stabilitätsanalyse 


Um die Stabilität der Ergebnisse zu analysieren, werden zunächst einerseits 
weitere Kennzahlen für die Erwerbsmotive sowie andererseits alternative 
Standardisierungsgrößen und Ermittlungsweisen für die einzelnen 
Proxygrößen in die Regression aufgenommen. Hinsichtlich einer weiteren 


907 Aufgrund des Vorliegens von Querschnittsdaten wird auf die Durchführung einer Auto- 
korrelationsanalyse verzichtet. 


908 Zur ausführlichen Darstellung und Diskussion der Modelldiagnose vgl. Anhang D. 
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3 Modelldiagnose 


Analyse des Einflusses der Unternehmensgröße führen aber weder eine 
größenmäßige Klassenbildung der einbezogenen Sampleunternehmen noch 
alternative Abgrenzungen des verwendeten Proxies zu geänderten Resulta- 
ten. Damit kann insbesondere das Signalling-Motiv nicht weiter erhärtet 
werden. Aber auch andere Ermittlungsweisen sowie alternative Kennzahlen 
für weitere Proxygrößen induzieren keine wesentlichen Abweichungen von 
den ursprünglichen Untersuchungsergebnissen. 


Bei der Analyse der Indexzugehörigkeit bestätigen die Untersuchungs- 
ergebnisse das schlechte Abschneiden der im SMAX gelisteten Gesellschaf- 
ten, da die entsprechende Kontrollvariable ein negatives Vorzeichen und 
eine sehr hohe Signifikanz aufweist (¢-Statistik = -2,70520; p-Wert = 
0,00832). Die Koeffizienten aller anderen Indizes sind indes nicht signifi- 
kant. Damit scheinen SMAX-Gesellschaften im Schnitt kaum in der Lage zu 
sein, durch Aktienrückkäufe glaubhaftes Signalling zu betreiben. 


Schließlich üben die unterschiedlichen Rechnungslegungssysteme keinen 
verzerrenden Einfluss auf das Gesamtergebnis aus. Bei Durchführung der 
Regression nur mit den HGB-bilanzierenden Gesellschaften ergeben sich 
keine wesentlichen Abweichungen vom präsentierten Untersuchungsergeb- 
nis. Auch Dummy-Variablen für die nach IAS und US-GAAP bilanzierenden 
Unternehmen sind nicht signifikant. 


Insgesamt sind die Ergebnisse somit stabil und es ergeben sich über die 
ursprüngliche Interpretation hinaus keine weiteren Implikationen. 
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4 Zusammenfassung 


Die Kapitalmarktreaktion von Aktienrückkäufen scheint vor dem Hinter- 
grund der gewählten Proxygrößen in einem signifikanten Zusammenhang 
zu den betrachteten Erwerbsmotiven zu stehen. In Tabelle V.4.1 sind die 
Ergebnisse noch einmal zusammengefasst.” Der Kapitalmarkterfolg eines 
Aktienrückkaufs scheint damit von der steuerlichen Vorteilhaftigkeit gegen- 
über der Dividendenausschüttung abzuhängen, ist mit der Signalling- 
Hypothese weitgehend konsistent und wird durch die Kapitalstruktur beein- 
flusst. Entgegen den Erwartungen erzielen jedoch stärker verschuldete Ge- 
sellschaften einen vergleichsweise größeren Ankündigungseffekt. Hierbei ist 
der durchschnittliche Verschuldungsgrad vergleichsweise niedrig, während 
das Schuldentilgungspotenzial im Schnitt recht hoch ausfällt. Dies könnte 
auf eine Neubewertung der Kapitalstrukturpolitik der Gesellschaften durch 
den Kapitalmarkt hinweisen. Demgegenüber ist der Überschussliquiditäts- 
abbau aus Sicht des Kapitalmarkts wenig bedeutsam und die Abwehr feind- 
licher Übernahmen irrelevant. Diese Ergebnisse sind hinsichtlich alternati- 
ver Abgrenzungen ausgewählter Proxygrößen stabil. Auch die Indexzuge- 
hörigkeit ist weitgehend irrelevant mit der Ausnahme der SMAX- 
Gesellschaften, deren Rückkaufprogramme vom Kapitalmarkt signifikant 
schlechter eingeschätzt werden. Schließlich ist das Ergebnis nicht durch 
unterschiedliche Rechnungslegungssysteme verzerrt. 


Allerdings sind nicht alle der ursprünglich formulierten Regressionsvoraus- 
setzungen erfüllt. Einschränkungen ergeben sich jedoch lediglich aus dem 
RESET-Test, der auf eine Fehlspezifikation des Modells hinweist und damit 
unterstreicht, dass kein statistisch eindeutiger Erklärungszusammenhang 
für die vorliegende Fragestellung vorliegt. Allerdings zielt die vorliegende 
Untersuchung schwerpunktmäßig auf die Identifizierung signifikanter 
Korrelationen zwischen den Erwerbsmotiven und der Kapitalmarktreaktion 
ab. Heteroskedastizität und eine Verletzung der Normalverteilungsannahme 
scheinen nicht vorzuliegen. 


909 Alle Ergebnisse sind natürlich jeweils vor dem Hintergrund der verwendeten Methodik 
sowie der gewählten Proxygrößen zu interpretieren. 
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4 Zusammenfassung 


Empirische 


Vorzeichen Relevanz 


Erwerbsmotiv 


Beitrag 


erwartet beobachtet Proxy zum R? 


Steuerliche Vorteilhaftigkeit positiv positiv 0,04990 


Abbau von Überschussliquidität positiv negativ 


positiv positiv 0,02130 


negativ negativ 


Kapitalstrukturgestaltung negativ positiv 


positiv negativ 


0,11512 


negativ negativ 


positiv positiv 


Signalling-Instrument RVOL% positiv positiv 


negativ negativ 


0,09170 


negativ negativ 


positiv positiv 


Maßnahme gegen Übernahmen TAKEOVER negativ negativ O 0,00003 
O keine Relevanz €) mittlere Relevanz (0,1-Niveau) 
a) hohe Relevanz (0,05-Niveau) 2 sehr hohe Relevanz (0,01-Niveau) 


Tabelle V.4.1: Zusammenfassung der Relevanz der Erwerbsmotive 
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Kapitel VI 


Zusammenfassung und Ausblick 


1 


Thesenförmige Zusammenfassung 


Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit war das Bestreben, die über- 
wiegend normativen Ansichten über Sinn und Nutzen von Aktienrückkauf- 
programmen in Deutschland auf den Prüfstand zu stellen und durch eigene 
empirische Analysen zu objektivieren. Im Folgenden werden die wichtig- 
sten Untersuchungsergebnisse in zentralen Thesen zusammengefasst: 


Obwohl der Erwerb eigener Aktien in den rechtlichen Grenzen des 
§ 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG gestattet ist, besteht nach wie vor Rechtsun- 
sicherheit über die Höhe der Prämie, die Zulässigkeit kurspflegerischer 
Maßnahmen sowie die Gleichbehandlung unterschiedlicher Anteils- 


eignergruppen. 


Während der deutsche Gesetzgeber die Möglichkeiten des Art. 19 der 
Kapitalrichtlinie umgesetzt hat, ist von der Möglichkeit der Emission 
von Redeemable Shares nach Art. 39 der Kapitalrichtlinie bisher noch 
kein Gebrauch gemacht worden. Allerdings würden gerade Re- 
deemable Shares den Unternehmen die Chance zur Umgehung der 
fixierten 10 %-Grenze ermöglichen. Damit wäre das Eigenkapital eine 
noch flexibler einsetzbare Finanzierungsquelle.” 


Das angekündigte Gesamtvolumen deutscher Rückkaufprogramme 
beträgt insgesamt rund 29,6 Mrd. Euro. Davon sind bisher ca. 11,8 
Mrd. Euro, also etwas mehr als die Hälfte, tatsächlich realisiert wor- 
den. Hierbei dominieren eindeutig kleinere Rückkaufprogramme. 
Lediglich 6 % aller deutschen Buy Backs haben ein realisiertes Volu- 
men von mindestens 500 Mio. Euro. 


Als Rückkaufmethode wird von deutschen Unternehmen überwiegend 
der Rückkauf über die Börse präferiert. Öffentliche Rückkaufangebote 


910 Zur etwaigen Ausgestaltung vgl. Habersack (2000), S. 1336 ff. 
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sowie privat ausgehandelte Rückkäufe sind in Deutschland weitgehend 
irrelevant. 


Die Ankündigung eines Aktienrückkaufprogramms scheint aus Sicht 
des deutschen Kapitalmarkts einen positiven Informationsgehalt auf- 
zuweisen. Die Untersuchungsergebnisse demonstrieren am Ereignistag 
sowie am darauffolgenden Tag hoch signifikante Überrenditen, wäh- 
rend die abnormale Aktienperformance des Vortags nicht signifikant 
ist. Damit scheinen Ad-hoc-Meldungen den Ereigniszeitpunkt von Akti- 
enrückkaufprogrammen korrekt wiederzugeben. 


Die kumulierte Kursreaktion beträgt im Ereignisfenster [-1; +1] durch- 
schnittlich 3 - 4 %. Dies entspricht den vorliegenden empirischen Bele- 
gen für Rückkäufe über die Börse am US-amerikanischen Kapital- 
markt. Über den betrachteten Untersuchungszeitraum von Mai 1998 
bis Ende Dezember 2000 scheint die Stärke der Kapitalmarktreaktion 
zuzunehmen. Die in der Ereignisstudie präsentierten Ergebnisse sind 
robust hinsichtlich unterschiedlicher Preisbildungsmodelle, Rendite- 
formen sowie verwendeter Vergleichsindizes. 


In der Schätzperiode kann für rückkaufende Unternehmen eine signifi- 
kant negative Aktienkursentwicklung beobachtet werden,” die jedoch 
durch die Rückkaufankündigung durchbrochen wird. Durch den Er- 
werb eigener Aktien scheint es rückkaufenden Gesellschaften offenbar 
möglich zu sein, die im Vorfeld vergleichsweise schlechte Kapital- 
marktentwicklung wieder auszugleichen. 


Kleinere Unternehmen profitieren tendenziell stärker von der Rück- 
kaufankündigung und weisen im Durchschnitt leicht höhere Überrendi- 
ten auf. Die nach unterschiedlichen Maßstäben (Börsenkapitalisierung, 
Umsatz, Bilanzsumme) gemessene Unternehmensgröße ist jedoch kei- 
ne signifikante Erklärungsvariable für die kumulierte Überrendite. 


Wiederholt durchgeführte Rückkaufprogramme sind mit einer signifi- 
kant größeren Kursreaktion verbunden als erstmalig angekündigte Buy 
Backs. Vor dem Hintergrund der Signalling-Hypothese erscheinen wie- 
derholt rückkaufende Unternehmen aus Sicht der Kapitalmarktteil- 


Dies deckt sich mit US-amerikanischen Erfahrungen, vgl. z.B. Stephens/Weisbach 
(1998), S. 314. 
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nehmer glaubwürdiger. Gerade bei Rückkäufen über die Börse könnte 
dem Wiederholungseffekt der Status eines Signalling-Parameters zu- 
kommen. Darüber hinaus ist dieses Resultat auch mit der Dividenden- 
substitutionshypothese konsistent, da die Gesellschaften den Kapital- 
marktteilnehmern gegenüber eine dauerhafte Umstellung ihrer Aus- 
schüttungspolitik von Dividenden auf Aktienrückkäufe kommunizieren. 


Zwar weisen die im CDAX sowie Nemax 50 notierten Wertpapiere 
einen vergleichsweise höheren Ankündigungseffekt auf, dennoch ist die 
Indexzugehörigkeit kein signifikanter Erklärungsfaktor für die kumu- 
lierte Kursreaktion. Eine Ausnahme bilden lediglich SMAX-Gesell- 
schaften, deren Rückkaufprogramme vom Kapitalmarkt signifikant 
schlechter eingeschätzt werden. 


Sowohl bei Stamm- als auch bei Vorzugsaktien kann ungefähr die glei- 
che Kursreaktion beobachtet werden. Allerdings ist der Koeffizient der 
Marktrendite bei der Regression mit Vorzugsaktien nur knapp halb so 
groß verglichen mit Stammaktien. Dies könnte auf eine deutlich gerin- 
gere relative Volatilität der Vorzüge zur Marktrendite hindeuten. 


Die Kapitalmarktreaktion von Aktienrückkäufen scheint von der steu- 
erlichen Vorteilhaftigkeit gegenüber einer entsprechenden Dividenden- 
ausschüttung abzuhängen. Damit präferiert der Kapitalmarkt solche 
Reakquisitionsprogramme, die mit einem größeren Steuersparpotenzi- 
al für die Anteilseigner verbunden sind. 


Entgegen den Erwartungen scheinen vergleichsweise verschuldete 
Unternehmen mit einem geringen Schuldentilgungspotenzial eine sig- 
nifikant größere Kapitalmarktreaktion aufzuweisen. Dieses Resultat 
könnte auf eine Neubewertung der Kapitalstrukturpolitik eines rück- 
kaufenden Unternehmens durch den Kapitalmarkt hindeuten. Mit An- 
kündigung eines Aktienrückkaufs kommuniziert das Management ge- 
genüber seinen Investoren, noch nicht ausreichend fremdfinanziert zu 
sein, sondern über zusätzliche Kapazität zur Fremdkapitalaufnahme 
zu verfügen. Der im Sample zu beobachtende niedrige durchschnittli- 
che Verschuldungsgrad sowie das vergleichsweise hohe Schuldentil- 
gungspotenzial stützen diese Interpretation. Ferner nutzen Gesellschaf- 
ten den Rückkauf, um ihre Eigenkapitalrendite zu steigern. Im Gegen- 
satz zur großen Relevanz des Erwerbsgrunds aus Sicht des Kapital- 
markts schätzen die befragten Manager die Kapitalstrukturgestaltung 
als wenig bedeutsam ein. 
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Die Kapitalmarktreaktion scheint mit der Signalling-Hypothese weitge- 
hend konsistent zu sein. So weisen gerade Gesellschaften, die bisher 
wenig von Analysten beachtet werden, stärkere Kurseffekte auf. Dar- 
über hinaus trägt die aktive Kommunikation des Management, die ei- 
genen Anteile seien unterbewertet, signifikant zur abnormalen Aktien- 
performance bei. Allerdings ist dieses Motiv aus Kapitalmarktsicht - im 
Gegensatz zu den Einschätzungen der Manager - gegenüber den ande- 
ren Beweggründen nicht dominant. Vor dem Hintergrund der Bedeu- 
tung der Signalling-Hypothese ist die geringe Verbreitung öffentlicher 
Rückkaufangebote kritisch zu sehen. 


Die Free-Cash-Flow-Hypothese wird von den befragten Managern nicht 
als relevant erachtet. Diese Einschätzung mag dadurch beeinflusst 
sein, dass dieses Motiv als Eingeständnis interpretiert werden könnte, 
eine Gesellschaft verfüge nicht über ausreichende Investitionsgelegen- 
heiten. Der Abbau von Überschussliquidität steht zudem nicht in einem 
signifikanten Verhältnis zur gemessenen Überrendite, wobei auch hier 
ein u. U. positiver Effekt von einer negativen Einschätzung der zukünf- 
tigen Investitionspolitik überlagert werden könnte. 


Der Erwerb eigener Anteile zwecks Abwehr feindlicher Übernahmen 
ist derzeit aus Sicht des Kapitalmarkts irrelevant. Dies deckt sich mit 
der Einschätzung der befragten Manager. Sofern allerdings zukünftig 
verstärkt Rückkaufprogramme als defensives Instrument genutzt 
werden, kann dieser Erwerbszweck an Bedeutung gewinnen. 


Der Erwerb zwecks Verkleinerung des Aktionärskreises ist in Deutsch- 
land sowohl aus Sicht des Kapitalmarkts als auch aus Sicht der Mana- 
ger derzeit bedeutungslos. Bisher zielte kein Rückkaufprogramm dar- 
auf ab, Anteile speziell von Kleinaktionären zu erwerben, um so 
Kosteneinsparungen im Investor-Relations-Bereich zu realisieren. 
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Abschließend sollen einige mögliche Forschungsfragen aufgezeigt werden. 
Hierbei beschränkt sich die getroffene Auswahl auf empirische Fragestel- 
lungen.” Darüber hinaus sind theoretische Arbeiten, die zur Entwicklung 
verbesserter Erklärungsmodelle beitragen oder sich mit bisher wenig disku- 
tierten Problemen beschäftigen, wie z.B. dem Einsatz von Derivaten auf 
eigene Anteile, wünschenswert. 


Zukünftig wird die Frage, wie sich Reakquisitionsprogramme langfristig auf 
die Aktienkursperformance auswirken, im Mittelpunkt des Interesses ste- 
hen.” Für den US-amerikanischen Kapitalmarkt sind hierzu bereits eine 
Reihe von Untersuchungen durchgeführt worden.” Demgegenüber können 
für den deutschen Kapitalmarkt aufgrund des bisher begrenzten Erfah- 
rungszeitraums noch keine empirischen Ergebnisse vorliegen. Dennoch 
wird bereits über mögliche Langfristwirkungen spekuliert. So wendet bei- 
spielsweise Martens (1996) gegen die Verwendung von Tender Offers ein: 
„[...] angesichts der punktuellen Bedeutung einer solchen Ausschüttungsak- 
tion werden sich daraus aber keine langfristigen Perspektiven ergeben.“”” 
Mit einer Analyse der langfristigen Aktienperformance lässt sich prüfen, ob 
die am Ankündigungstag gehegten Erwartungen von den Kapitalmarktteil- 
nehmern revidiert werden.” In diesem Rahmen sind vor allem solche Ge- 
sellschaften näher zu betrachten, die lediglich einen Rückkauf ankündigen, 


912 Neben der hier getroffenen Auswahl ergeben sich vielfältige weitere empirische For- 
schungsfragen, wie beispielsweise Studien über die rückkaufbedingte Veränderung der 
Bid-Ask-Spreads. Vgl. z.B. die Untersuchungen von BarclaySmith (1988); Singh/Za- 
man/Krishnamurti (1994); Wiggins (1994); Miller/McConnel (1995); Cook/Krigman/Leach 
(1996); Ah’ Cao/Choe (2001); Brockman/Chung (2001). Ferner könnten Zusammenhänge 
zwischen Aktienrückkäufen und Rechnungslegungs- sowie Publizitätsvorschriften unter- 
sucht werden. Vgl. hierzu z. B. Ho/Liu/Ramanan (1997); Gelb (1999). Nach Barth/Kasz- 
nik (1999) gibt es einen positiven Zusammenhang zwischen Rückkäufen als Instrument 
zum Abbau asymmetrischer Information und immateriellen Vermögensgegenständen. 


913 Vgl. Zwerdling (1968), S. 33. 


914 Vgl. z.B. die Untersuchung einer Buy-and-Hold-Strategie bei Rückkäufen am offenen 
Markt bei /kenberry/Lakonishok/Vermaelen (1995). Vgl. auch Stevenson (1966); Young 
(1967); Voetmann (1998). Für Kanada vgl. Jkenberry/Lakonishok/Vermaelen (2000). 


915 Martens (1996), S. 340. Vgl. auch Wirth (2001), S. 21. 
916 Vgl. z.B. Wulff (2000), S. 423. Zur Identifizierung langfristiger Überrenditen vgl. z. B. 


Barber/Lyon (1997); Lyon/Barber/Tsai (1999); Cowan/Sergeant (2001). Vgl. kritisch Mit- 
chelVStafford (2000). Vgl. auch Fama (1998). 
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ohne dieses Vorhaben auch tatsächlich umzusetzen. Aufgrund positiver 
Ankündigungseffekte, die sogar durch eine aktive Kommunikation des Ma- 
nagements noch verstärkt werden können, bestehen Anreize zu kostenlo- 
sem Signalling.”” Fraglich ist, inwieweit die Kapitalmarktteilnehmer dies 
langfristig durchschauen.” Vor dem Hintergrund der aufgezeigten Diver- 
genz zwischen angekündigten und realisierten Rückkaufvolumina scheint 
dieser Fall gerade in Deutschland praxisrelevant zu sein.” 


Ferner ist der Einfluss von Rückkaufen auf die Analysteneinschätzungen zu 
untersuchen.” Der Einbezug von Buy Backs in die Aktienbewertung ist 
schwierig.” Dies gilt vor allem dann, wenn die Erwerbsmotive nicht über- 
zeugend mittels geeigneter Investor-Relations-Maßnahmen kommuniziert 
werden.” Neben Befragungen von Finanzanalysten ist vor allem die Ver- 
änderung der zukünftigen Gewinnerwartungen sowie des systematischen 
Risikos der betrachteten Aktie zu analysieren.” Der in dieser Arbeit aufge- 
zeigte Ankündigungseffekt könnte in Einklang mit der Signalling-Hypothese 
auf höhere Gewinne hindeuten, die sich in höheren EPS-Schätzungen sei- 
tens der Analysten niederschlagen sollten. Hierbei sind die unterschiedli- 
chen Rückkaufmethoden neu aufzugreifen, indem die EPS-Entwicklungen in 
Abhängigkeit von den jeweiligen Verfahren betrachtet werden.” 


Die Kapitalmarktperformance rückkaufender Unternehmen weicht sowohl 
vor als auch nach der Rückkaufankündigung signifikant von der des Ge- 
samtmarkts ab. Fraglich ist, inwieweit sich dies auch realwirtschaftlich 


917 Vgl. hierzu auch Raw/Vermaelen (2000), S. 6. 

918 Vgl. Alich (2001), S. 46. 

919 Vgl. auch Bauer (2000), S. 17. 

920 Vgl. z. B. Ofer/Siegel (1987); Lang/Litzenberger (1989); Denis/Denis/Sarin (1994). 
921 Vgl. Liang/Sharpe (1999), S. 1. 


922 „The analyst must place a different interpretation and value on share repurchases made 
for tactical and strategic reasons.“ Zwerdling (1968), S. 34. 


923 Vgl. hierzu Bartov (1991); Dann/Masulis/Mayers (1991); Herzel/Jain (1991); 
Best/Best/Hodges (1998); Lie/McConnell (1998); Vafeas et al. (2000). Die Veränderung 
des systematischen Risikos untersuchen z. B. Dielman/Nantel/Wright (1980). Zur Mes- 
sung des Marktrisikos deutscher Aktien vgl. Frantzmann (1990). 


924 „The results [...] show financial analysts significantly increase their forecasts of earnings 
for firms announcing self-tender offers.“ Best/Best/Hodges (1998), S. 136. Hieraus lassen 
sich Aussagen über die Eignung der einzelnen Verfahren für Zwecke des Signalling gene- 
rieren. Vgl. z. B. Lie/McConnel (1998). 
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niederschlägt. Hierzu könnten zwei Portfolios mit rückkaufenden und nicht- 
rückkaufenden Gesellschaften konstruiert werden, die dann anhand von 
verschiedenen operativen sowie finanziellen Kriterien miteinander vergli- 
chen werden.” Erste Ansatzpunkte für eine weitergehende Analyse könn- 
ten die aufgezeigten Faktoren für die Wahrscheinlichkeit, im Rückkaufsam- 
ple enthalten zu sein, liefern. Des Weiteren könnte auch die Relevanz der 
Kapitalstrukturpolitik rückkaufender Unternehmen neu beleuchtet werden. 
Sofern sich signifikante Differenzen zwischen den beiden Unternehmens- 
gruppen hinsichtlich bestimmter Charakteristika ergeben, könnten diese 
Faktoren zur Prognose zukünftiger Rückkaufaktivität geeignet sein.”” 


Zukünftig werden sich Aktienrückkäufe auch in Deutschland zu einem 
weithin akzeptierten Instrument im Methodenkasten der Finanzmanager 
bérsennotierter Gesellschaften entwickeln. Allerdings bleibt abzuwarten, ob 
die realisierten Rückkaufvolumina eine vergleichbare Größenordnung er- 
langen werden wie Dividendenausschüttungen.”” Entscheidungsträger 
werden in jedem Falle stärker als bisher damit konfrontiert sein, sich mit 
den ökonomischen Konsequenzen eines Aktienrückkaufs auseinanderzuset- 
zen.” Gerade der Nutzen einer frühzeitigen Kommunikation der konkreten 
Erwerbsmotive sollte im Rahmen der Investor-Relations-Strategie nicht 
unterschätzt werden.’” Mit zunehmender praktischer Erfahrung wird der 
Erwerb eigener Anteile einerseits sein in Teilen negatives Image verlieren, 
andererseits werden sich aber auch die an dieses Instrument gehegten - in 
mancher Hinsicht übertriebenen - Erwartungen relativieren. Dies wird 
dazu beitragen, den Sinn und Nutzen von Rückkäufen weniger auf normati- 
ver, sondern vielmehr realistischer Grundlage zu beurteilen. 


925 Vgl. Medury/Bowyer/Srinivasan (1992), S. 21. Zur Methodik vgl. Barber/Lyon (1996). 


926 Vgl. die Studien von Young (1969), Norgaard/Norgaard (1974), MeduryBowyer/Srini- 
vasan (1992), Evans (1998), NoheVTarhan (1998), Barth/Kasznik (1999), Evans/Gentry 
(1999), Grullon (2000), Evans/Evans/Gentry (2001) und Hirtle (2001). Zur Untersuchung 
von Norgaard/Norgaard (1974) vgl. auch die Anmerkungen von Dyl/White (1974). 


927 In den USA ist dies der Fall. Nach einer Studie von Grullon/Michaely (2000), S. 2, stieg 
das Gesamtvolumen an Rückkäufen gegenüber Dividenden von 13,1% (1980) auf 
104,4 % (1998) an. Vgl. auch Liang/Sharpe (1999), S. 1. 


928 „[...) deutsche Manager [haben] im Vergleich zu ihren US-Kollegen noch wenig Erfahrung 
mit Aktienrückkäufen [...].“ Wirth (2001), S. 21. Die Übernahme eines einzelnen Be- 
standteils der US-amerikanischen Corporate Governance wird nicht automatisch zum Er- 
folg führen. Vgl. auch Pellens/Bonse (1999), S. 873 f. 


929 Wie bei Schering kann der Rückkauf ein zentraler Bestandteil einer groß angelegten 
Kommunikationsstrategie sein. Vgl. Seeger (2001), S. 163. 
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Anhang A 


Fragebogen 


RUHR-UNIVERSITÄT BOCHUM 


Prof. Dr. Bernhard Pellens 
Lehrstuhl für Internationale UnternehmensRechnung 


1. Firmenname: 


2. Wann wurde der Vorstandsbeschluß zum Aktienrückkauf bzw. der Ermächtigungs- 
beschluß der Öffentlichkeit erstmalig bekannt gegeben? 


Datum: 


Kommentare: 


Evd. Uhrzeit: 


3. Durch welches Medium bzw. durch welche Medien erfolgte diese Bekanntmachung? 


(Mehrfachnennungen möglich) 


O Pressemitteilung 


C Elektronisch betriebene Informations verbreitungssysteme 
Cl Pressekonferenzen/Analystenveranstaltungen 


U Bundesanzeiger 
m) 


Kommentare: 


4. Auf welche Aktiengattung bezieht sich die Ermächtigung zum Rückkauf? 


O Stammaktien 


Kommentare: 


O Vorzugsaktien 


5. Wurden im Entscheidungsprozeß zunächst Argumente gegen einen Aktienrückkauf er- 
wogen? (Bitte kreuzen Sie für jedes Merkmal einen Wert an) 


ai “en 
wichtig Relevanz 
5 
Zu hohe Kosten 
Fehlende Akzeptanz auf Aktionärsseite 


Fehlende Akzeptanz auf Fremdkapital geberseite 
Rechtsunsicherheit hinsichtlich der steuerlichen Be- 


handlung des Aktienrückkaufs 
Fehlende Überschußliquidität 


Ungewisse finanzwirtschaftliche Konsequenzen 


Kommentare: 


ooo DO00 

ooo Oooo 
ooo cooo“e 
Ooo OOOD» 
Ooo o0oooo - 
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RUHR-UNIVERSITAT BOCHUM 


Prof. Dr. Bernhard Pellens 
Lehrstuhl für Internationale UntemehmensRechnung 


6. Wer hat in Ihrem Unternehmen den Aktienrückkauf maßgeblich initliert? 
(Bitte nur eine Antwort) 


O Vorstand 

U Interne Fachabteilungen 
O Investmentbanken 

O Unternehmensberatungen 


u 


Kommentare: 


7. Wie beurteilen Sie die Bedeutung der folgenden Motive im Entscheidungsprozeß in Ih- 


rem Unternehmen für einen Aktienrückkauf? 
(Bitte kreuzen Sie für jedes Merkmal einen Wert an) 


sehr erg 
wichtig Relevanz 
5 4 3 2 1 
tee u oo nm 
Liquiditätsabbau m m O O Q 
Sr en zugunsten der a Q = u m) 
Unterbewertung der Aktie, Steigerung des Gewinns o m Q a =) 
pro Aktie, Kurspflege 
Signallsierung einer positiven Unternehmensent- m) u Q Q g 
wicklung 
Ausgabe von Aktienoptionsplänen D Q DO Q DO 
Ausgabe von Belegschaftsaktien m) Q Q Q m) 
per ee a ES g 
MaBnahme gegen Übernahmeversuche Q Q Q Q D 
Veranlassung durch ein Mutterunternehmen QO n (=) Q Q 
Angleichung an neuen Rechtsrahmen m) m) Q Q Q 
Q m) Q m) Q 


Kommentare: 
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RUHR-UNIVERSITAT BOCHUM 


Prof. Dr. Bernhard Pellens 
Lehrstuhl für Internationale UnternehmensRechnung 


8. Sehen Sie vor dem Hintergrund Ihrer Motive mögliche Alternativen zum Aktienrück- 
kauf? (Mehrfachnennungen möglich) 


O Keine 

O Ausschüttung einer Sonderdividende (z.B. zum Liquiditätsabbau) 

O Maßnahmen der Kapitalstrukturpolitik (z.B. zur Nutzung des Leverage-Effekts) 
O Kapitalerhöhung (z.B. zur Ausgabe von Stock Options oder Belegschaftsaktien) 
Q 


Kommentare: 


9, Auf welche Art vollzieht bzw. vollzog sich der Aktienrückkauf? 
Stammaktien Vorzugsaktien 


Rückkauf am offenen Markt (Open Market Repurchase) O oO 
Festpreis-Angebot an die Aktionäre (Fixed Price Tender Offer) E) a) 
Auktionierung der Rücknahmeangebote (Dutch Auction Tender Offer) O Q 
Ausgabe übertragbarer Verkaufsrechte (Transferable Put Rights) QO g 
Noch keine Entscheidung getroffen 0D Q 
Kommentare: 


Für Ihre Bemühungen bedanken wir uns schon jetzt im voraus. Falls Sie Rückfragen oder Anregun- 
gen zur empirischen Untersuchung haben, steht Ihnen Herr Schremper jederzeit telefonisch unter 
0234/7004892 zur Verfügung. 


Mit freundlichen Grüßen 


Prof. Dr. Bernhard Pellens Dipl.-Kfm. Ralf Schremper 
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Liste der einbezogenen Sampleunternehmen 


A.S. Création Tapeten St. 
AdCapital St. 

AdCapital Vz. 

Adolf Ahlers St. 

Adolf Ahlers Vz. 

AGIV St. 

AHAG St. 

Altana St. 

Augusta Technologie St. 


Baader Wertpapierhandelsbank St. 


BASF St. 

BASF St. 

Berliner Effektengesellschaft St. 
Berliner Effektengesellschaft St. 
Beru St. 

Berzelius Umwelt-Service St. 
Berzelius Umwelt-Service Vz. 
BHF-Bank St. 

BHW Holding St. 

Bien-Haus St. 

Bijou Brigitte St. 

Bijou Brigitte St. 

Birkert & Fleckenstein St. 
Buderus St. 

Celanese St. 


Cenit Systemhaus St. 


Centrotec St. 

CeoTronics St. 

Concord Effekten St. 
Condomi St. 

Continental St. 

Creaton Vz. 

Curtis 1000 Europe St. 
Douglas Holding St. 

E.ON St. 

Easy Software St. 

Endemann Internet St. 
Energie Baden-Wuerttemberg St. 
ESCADA St. 

ESCADA St. 

ESCADA Vz. 

Gedys Internet Products St. 
Gerry Weber International St. 
Gerry Weber International Vz. 
GESCO St. 

Gildemeister St. 

Gold-Zack St. 

Gontard & MetallBank St. 
H.I.S. sportswear St. 
Hawesko Holding St. 
Heidelberger Zement St. 
Hochtief St. 
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Hoechst St. 

Infor Business Solutions St. 
InnoTec TSS St. 

Jean Pascale St. 

Jenoptik St. 

Jungheinrich Vz. 

K +S St. 

K +S St. 

Koegel Fahrzeugwerke Vz. 
Koegel Fahrzeugwerke Vz. 
Krones St. 

Krones St. 

Krones Vz. 

Krones Vz. 

Leifheit St. 

Lindner Holding St. 

Lintec Computer St. 


Lobster Technology Holding St. 


LPKF Laser & Electronics St. 
MAN Vz. 

Mania Technologie St. 
MAXDATA St. 
Metallgeselischaft St. 
Moebel Walther St. 

Moebel Walther Vz. 

M-Tech Vz. 

Muehl Product & Service St. 
Muehlbauer Holding St. 
Odeon Film St. 


Pfeiffer Vacuum Technology St. 
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Phoenix St. 

Pongs & Zahn St. 

PRO DV Software St. 

Rinol St. 

RWE Vz. 

Sachsenring Automobiltechnik St. 
Salzgitter St. 

Sartorius St. 

Sartorius Vz. 

Schering St. 

Schuler Vz. 

Schwarz Pharma St. 

Senator Film St. 

SER Systeme St. 

SER Systeme St. 

Siemens St. 

Stada Arzneimittel St. 

Stada Arzneimittel Vz. 
Stuttgarter Hofbräu St. 

Swing Entertainment Media St. 
TDS Informationstechnologie St. 
TDS Informationstechnologie St. 
Travel24.com St. 

Uzin Utz St. 

Value Management & Research St. 
Villeroy & Boch Vz. 

Volkswagen St. 

Walter St. 

Wella St. 

Wella Vz. 
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Modelldiagnose im Rahmen der Ereignisstudie 


1 Prüfung der Regressionsvoraussetzungen 


1.1 Prüfung auf Linearität 


Die Hypothese eines linearen Modells wird mit Hilfe des RESET-Tests un- 
tersucht. Hierzu wird die quadrierte Marktrendite als zusätzliche Variable 
in die Regression aufgenommen: 

252 


r =Q DT +y (Tha) + y om Dy +e, (C.1) 


a = 250 


Die Linearitäts-Annahme wird unabhängig vom Signifikanzniveau verwor- 
fen (vgl. Tabelle C.1.1). Die Auswertungen deuten entweder auf fehlende 
Variablen oder auf eine Fehlspezifikation der funktionalen Form des 
Modells hin. 


Variable Koeffizient Standardfehler t-Statistik p-Wert 


Const. -0,00069 0,00021 -3,30652 0,00095 
Mepax 0,98869 0,02475 40,35182 0,00000 
(roux. ) -9,41700 1,63163 -5,77151 0,00000 
R? 0,05926 
Adj. R? 0,05910 
6 0,03113 
F-Statistik 364,03763 
p-Wert (F-Statistik) 0,00000 


Tabelle C.1.1: RESET-Test 


Dieses Ergebnis spricht somit für einen nicht weiter überraschenden unzu- 
reichenden Erklärungsgehalt des Marktmodells bezogen auf die tatsächliche 
Bewertung durch den Kapitalmarkt.” Aufgrund des niedrigen Bestimmt- 


930 Vgl. bereits Möller (1985), S. 510. Dies ist die Folge eines unvollständigen theoretischen 
Wissens über das wahre Bewertungsmodell. Vgl. hierzu Backhaus et al. (2000), S. 37. 
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heitsmaßes der Regression war ein solches Resultat zu erwarten. Für 
Zwecke künftiger Kapitalmarktuntersuchungen erscheint es dringend er- 
forderlich, alternative Preisbildungsmodelle zu generieren. 


Da die dargestellten Kapitalmarktreaktionen jedoch vor dem Hintergrund 
der theoretischen Darstellung nicht widersprüchlich erscheinen, besteht 
kein Grund zur Ablehnung der bisherigen Untersuchungsergebnisse.”' 
Vielmehr kann das Resultat des RESET-Tests auch als Hinweis auf einen 
Ereigniseintritt gewertet werden. 


1.2 Prüfung auf Autokorrelation 


Wenn auf einem informationseffizienten Kapitalmarkt die Renditen zufällig 
und unsystematisch entstehen, sollte zwischen den Renditen unterschiedli- 
cher Zeitpunkte kein Zusammenhang bestehen.’” Beim Breusch-Godfrey- 
Test werden dementsprechend die verzögerten Residuen auf den Störterm 
regressiert: 


252 
e =a +p ee ty Ci TY. °C. tY’ E t y Ô, Lha +u, (C.2) 


a = 250 


Diese Annahme wird ebenfalls verworfen. Die Resultate deuten auf eine 
leicht negative Autokorrelation der Residuen für einen Zeitraum von bis zu 
-3 Tagen hin (vgl. Tabelle C.1.2).”” Fama (1976a) argumentiert, dass trotz 
Vorliegen von Autokorrelation die Annahme effizienter Kapitalmärkte nicht 
zwingend zu verwerfen ist.” Zum einen unterstellt das Marktmodell - das 
gleiche gilt natürlich auch für die Methode marktbereinigter Renditen - 
einen Zusammenhang zwischen der Marktrendite und den Renditen der 
einzelnen Wertpapiere. Damit reflektieren die Koeffizienten zum gewissen 
Grad deren Korrelation zum Marktindex. Zum anderen liegt der Erklä- 
rungsgehalt der quadrierten Autokorrelationskoeffizienten nahe bei Null, so 
dass die Residuen der Vorperiode einen geringen Erklärungsgehalt für den 
aktuellen Störterm haben. Daher kommt Fama (1976a) zum Schluss: „Thus, 
even though the true autocorrelation is nonzero, it is close enough to zero 


931 Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 38. 

932 Vgl. z. B. Fama (1976a), S. 114 f.; Binder (1998), S. 115; Sapusek (1998), S. 43. 

933 Vgl. auch die Ergebnisse von Krämer/Runde (1996), S. 294 ff., die ebenfalls für den 
deutschen Kapitalmarkt Autokorrelation nachweisen. Auch die Residuen bei Aktienrück- 
käufen in der Untersuchung von /kenberry/Lakonishok/Vermaelen (1995), S. 189, weisen 
leichte Autokorrelation auf. 


934 Vgl. zum Folgenden Fama (1976a), S. 145 f. 
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for us to conclude that market efficiency is a reasonable description of the 
world.“”” Schließlich entspricht die verzerrte Teststatistik aufgrund von 
Autokorrelation approximativ der unverzerrten Teststatistik, wenn die 
Ereignisperiode im Vergleich zur Schätzperiode klein ist.” Somit können 
nach Brown/Warner (1985) keine wesentlichen Verbesserungen durch eine 
explizite Berücksichtigung von Autokorrelation erzielt werden.” In dieser 
Untersuchung wird entsprechend auf eine Modifizierung verzichtet.” 


Variable Koeffizient Standardfehler _1t-Statistik p-Wert 


Const. -0,00001 0,00019 -0,05692 0,95461 
ro axa -0,01406 0,02462 -0,57090 0,56807 
en -0,04000 0,00591 -6,77085 0,00000 
e, -0,01367 0,00590 -2,31629 0,02055 
ea -0,03021 0,00588 -5,13522 0,00000 
R? 0,00263 
Adj. R2 0,00238 
6 0,03096 
F-Statistik 10,74838 
p-Wert (F-Statistik) 0,00000 


Tabelle C.1.2: Breusch-Godfrey-Test auf Autokorrelation 
1.3 Prüfung auf Homoskedastizität 


Zur Überprüfung der Annahme homoskedastischer Residuen wird auf einen 
White-Test zurückgegriffen: 
252 


e? =at B Toy + (Tha) + X, Su Da tu (C.3) 


a=250 


Auch die Annahme gleicher Varianz der Residuen im Schätz- und Ereignis- 
zeitraum muss verworfen werden (vgl. Tabelle C.1.3), da der Koeffizient der 
quadrierten Marktrendite signifikant ist. 


935 Fama (1976a), S. 147. 

936 Vgl. Salinger (1992), S. 51. 

937 Vgl. Brown/Warner (1985), S. 20. Vgl. auch Peterson (1989), S. 55. Henderson (1990), 
S. 293, fasst die Diskussion wie folgt zusammen: „In general, correction for autocorrela- 
tion of residuals appears unwarranted.“ 


938 Der hierdurch entstehende Fehler ist auf Basis der zitierten Untersuchungen als gering 
einzuschätzen. 
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Variable Koeffizient Standardfehler t-Statistik p-Wert 
Const. 0,00080 0,00002 35,01498 0,00000 
LT 0,00779 0,00271 2,87615 0,00403 
(Wr y 2,72838 0,17850 15,28547 0,00000 
AAR, 0,00031 0,00032 0,96548 0,33431 
AAR) 0,00212 0,00032 6,56635 0,00000 
AAR,, 0,00063 0,00032 1,95645 0,05042 
R? 0,00980 
Adj. R? 0,00963 
Ö 0,00341 
F-Statistik 57,21648 
p-Wert (F-Statistik) 0,00000 


Tabelle C.1.3: White-Test auf Heteroskedastizität 


Als möglicher Grund für diese Heteroskedastizität lässt sich eine Varian- 
zensteigerung im Ereigniszeitpunkt anführen.”” Dies kann insbesondere 
durch Ausreißer, also Werte, die stark von den übrigen Beobachtungen 
abweichen, begründet sein.” Kapitalmarktuntersuchungen weisen für eine 
Reihe unterschiedlicher Unternehmensereignisse auf signifikante Änderun- 
gen der Volatilität von Wertpapierrenditen im Ereigniszeitpunkt hin.” So 
dokumentiert Dann (1981) im Rahmen der Untersuchung von Festpreisan- 
geboten in der Ereignisperiode eine Steigung der Standardabweichung im 
Vergleich zur Schätzperiode um mehr als das Drei- bis Vierfache.’” Hete- 
roskedastizität lässt sich somit als Hinweis auf einen Ereigniseintritt inter- 
pretieren. Sie darf allerdings nicht einfach ignoriert werden,” da bei einer 
Unterschätzung der tatsächlichen Varianz die Nullhypothese im Rahmen 
der Signifikanztests zu häufig abgelehnt wird.” Dies kann eine Verzerrung 
der Ergebnisse induzieren.”’ Daher sind in dieser Studie entsprechende 


939 Testverfahren zur Identifizierung des Informationsgehalts von Ereignissen auf Basis von 
Varianzensteigerungen präsentiert Subramaniam (1997). Vgl. auch die Untersuchung 
von Giaccotto/Sfiridis (1996). 

940 Vgl. Gujarati (1995), S. 358. 

941 Vgl. m. w. N. Giaccotto/Sfiridis (1996), S. 350. 

942 Vgl. Dann (1981), S. 127. 

943 Vgl. Gujarati (1995), S. 355. 


944 Vgl. z.B. Boehmer/Musumeci/Poulsen (1991), S. 255, die in ihrer Studie den Einfluss 
einer ereignisbedingten Varianzensteigerung auf die Aussagefähigkeit von Teststatistiken 
untersuchen. Vgl. auch die Untersuchung von Trifts (1994). 


945 Vgl. Collins/Dent (1984), S. 57 ff.; Bernard (1987), S. 40. 
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Anpassungen mit Hilfe des Schätzers von White (1980) vorgenommen wor- 


den,’ die bei der OLS-Schätzung zum Einsatz kamen. 


947 


Variable Koeffizient Standardfehler t-Statistik p-Wert 
Const -0,00082 0,00015 -5,30943 0,00000 
Tepax.a 0,79954 0,02097 38,13356 0,00000 
AAR 0,00243 0,00245 0,99331 0,32057 
AAR, 0,02705 0,00245 11,04248 0,00000 
AAR,, 0,00960 0,00245 3,91970 0,00009 
R? 0,05159 
Adj. R? 0,05146 
Ö 0,03109 
F-Statistik 392,99693 
p-Wert (F-Statistik) 0,00000 


Tabelle C.1.4: Kursreaktionen unter Verwendung eines GLS-Schätzers 


Darüber hinaus besteht eine weitere Möglichkeit zur Korrektur der Teststa- 
tistik in der Methode der „Generalized Least Squares“ (GLS), bei der im 
Gegensatz zur OLS-Methode die Summe der gewichteten Residuenquadrate 
minimiert wird.” GLS-Schätzer erlauben somit einerseits unterschiedliche 
Varianzen in den Residuen zwischen den einzelnen Wertpapieren als auch 


946 Vgl. Greene (2000), S. 507. „Certainly, if a researcher fails to appropriately control for 
factors that lead to varying announcement effects across firms, he or she will generally 
measure a dispersion increase on the event day.“ Boehmer/Musumeci/Poulsen (1991), 
S. 254. Röder (2000), S. 578, vertritt allerdings die Auffassung, dass bei einem relativ 
kleinen Zeitfenster auf eine Korrektur für mögliche Veränderungen der Varianz der Ren- 
diten gegebenenfalls verzichtet werden kann. 


947 Vgl. Thompson (1995), S. 983; MacKinlay (1997), S.33. Vgl. auch Gujarati (1995), 
S. 382; Baltagi (1999), S. 238; Greene (2000), S. 579. Als Beispiel zum Einsatz bei der 
Untersuchung von Aktienrückkäufen vgl. Dann/Masulis/Mayers (1991), S. 247; Gelb 
(2000), S. 13; Grullon (2000), S. 39. 


948 Zur formalen Darstellung vgl. z. B. Greene (2000), S. 465 ff. 


949 Vgl. z.B. Gujarati (1995), S. 399. „With an increase in variance or errors [...] only the 
GLS method does not reject the null too often [...].“ Armitage (1995), S. 42. Armitage 
(1995), S. 40, führt aus: „The most complete statistical procedure is to use generalised 
least squares [...], in which each share’s prediction error is standardised by dividing it by 
a factor which reflects both the variance of its market model residual and the covariance 
of that residual with the residuals of other shares.“ Die Schätzung der Varianz- 
Kovarianz-Matrix bei der GLS-Methode setzt voraus, dass die Anzahl der Beobachtungs- 
werte pro Wertpapier die Anzahl der einbezogenen Wertpapiere übersteigt. Diese Vor- 
aussetzung ist in dieser Untersuchung erfüllt. 
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andererseits zwischen den Residuen der unterschiedlichen Wertpapiere.”” 
Allerdings ergibt die Untersuchung der Kursreaktionen unter Verwendung 
eines GLS-Schätzers keine veränderte Interpretation des ursprünglichen 
Resultats (vgl. Tabelle C.1.4). Die kumulierte Überrendite ist im Zeitraum 
von [-1; +1] mit rund 4 % hochgradig signifikant (Wald-Test = 84,19171, p- 
Wert = 0,00000). 


1.4 Prüfung auf Normalverteilung 


Schließlich wird auch die Normalverteilungsannahme der Residuen unter- 
sucht. Auf Basis des Jarque-Bera-Tests wird diese Annahme auf sämtli- 
chen Signifikanzniveaus verworfen (vgl. Abbildung C.1.1). 


Scatter-Diagramm 


Mittelwert 0,00001 e, ‚012 
Median 0,00000 
Maximum 0,01181 
Minimum -0,00913 
Standardabweichung 0,00322 
Schiefe 0,34888 
Wölbung 3,61747 
Jarque-Bera 9,80272 
p-Wert 0,00744 
Kolmogoroff-Smirnov 0,041 
p-Wert 0,200 
Beobachtungen arl 


Abbildung C.1.1: Überprüfung der Normalverteilungsannahme 


Auch dies ist nicht überraschend, da eine Verteilungsfunktion täglicher 
Wertpapierrenditen im Vergleich zur Normalverteilung häufig eine stärkere 
Wölbung aufweist.’ Genau dies kann hier mit einer Wölbung von rund 3,6 
im Vergleich zu einem Wert von 3,0 für die Normalverteilung beobachtet 
werden, worauf der Jarque-Bera-Test kritisch reagiert. Allerdings verifi- 
ziert dieser Test nicht die Ablehnung der Normalverteilungsannahme, da 
eine empirische Verteilung lediglich bezüglich Symmetrie und Wölbung 
untersucht wird.” Ferner deutet das Scatter-Diagramm nicht auf bestimm- 
te Muster in den Residuen hin und die Testverteilung zeigt Merkmale auf, 


950 Vgl. Armitage (1995), S. 41. 
951 Vgl. z. B. Fama (1976a), S. 21 ff. Vgl. auch Fahrmeir et al. (1999), S. 97. 
952 Vgl. Greene (2000), S. 398. 
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die mit einer Normalverteilung konsistent sind. So liegen sowohl das arith- 
metische Mittel als auch der Median nahe bei Null. Damit streuen die Resi- 
duen um das Zentrum von Null. 


Kerndichteschätzer Normal-Quantil-Plot 


Normal Quantile 


-,010 -,005 ‚000 ‚005 ‚010 


Abbildung C.1.2: Kerndichteschätzer und Normal-Quantil-Plot 


Zur genaueren Untersuchung wird ein Kolmogoroff-Smirnov-Test durchge- 
führt. Auf dieser Basis kann die Normalverteilungsannahme nicht verwor- 
fen werden, da der p-Wert größer als das Signifikanzniveau ist. Auch ein 
graphischer Vergleich der Testverteilung mit der Normalverteilung anhand 
eines Normal-Quantil-Plots sowie eines Kerndichteschätzers veranschau- 
licht diesen Eindruck (vgl. Abbildung C.1.2). Damit kann die Normalvertei- 
lungsannahme nicht eindeutig abgelehnt werden.” Unter der Annahme des 
zentralen Grenzwertsatzes ist ferner davon auszugehen,” dass die Testver- 
teilung mit zunehmendem Untersuchungsumfang approximativ normalver- 
teilt ist.” Dies rechtfertigt bei einer hinreichend großen Stichprobe die 
Verwendung eines OLS-Schätzers’”” sowie die Verwendung eines t-Tests 
zur Signifikanzprüfung. 


953 Die Normalverteilungsannahme ist in erster Linie bei kleinen Stichproben bedeutsam 
und wirkt sich im Regelfall nicht stark auf Teststatistik aus. Vgl. Brown/Warner (1985), 
S. 25; Peterson (1989), S. 55. Vgl. auch Hansen (1993), S. 68; Gujarati (1995), S. 317. 
Greene (2000), S. 222, weist darauf hin: „Normality is often viewed as an unnecessary 
and possibly inappropriate addition to the regression model.“ Brown/Warner (1985), 
S. 25, sind der Auffassung: „The non-normality of daily returns has no obvious impact on 
event study methodologies.“ Vgl. auch Dyckman/Philbrick/Stephan (1984), S. 27 ff. 


954 Zum zentralen Grenzwertsatz vgl. Fahrmeir et al. (1999), S. 312 ff. 
955 Vgl. Greene (2000), S. 222, 354. Vgl. m.w.N. Baltagi (1999), S. 101. Vgl. auch 


Brown/Warner (1985), S. 10, die ab 50 Wertpapieren eine Konsistenz mit der Normal- 
verteilung bestätigen. 


956 Vgl. Hansen (1993), S. 70; Gujarati (1995), S. 317; von Auer (1999), S. 310. 
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2 £Stabilitatsanalyse 


2.1 Einfluss der Vollständigkeit der Schätzperiode 


Im Rahmen des Marktmodells sind bisher alle Wertpapiere einbezogen 
worden. Nun werden nur solche Wertpapiere berücksichtigt, die eine voll- 
ständige Schätzperiode aufweisen. Infolge dessen reduziert sich das Sample 
auf 98 Rückkaufprogramme. Allerdings ergeben sich weder bei der Prüfung 
der Regressionsvoraussetzungen noch bei den beobachteten Überrenditen 
nennenswerte Unterschiede (vgl. Tabelle C.2.1). 


Variable Koeffizient Standardfehler _t-Statistik p-Wert 


Const -0,00112 0,00019 -5,92821 0,00000 
Ts 1,00818 0,02510 40,15864 0,00000 
AAR 0,00292 0,00308 0,94930 0,34248 
AAR, 0,02720 0,00308 8,83328 0,00000 
AAR, 0,01177 0,00308 3,82319 0,00013 
R? 0,06009 
Adj. R? 0,05995 
6 0,03043 
F-Statistik 424,42155 
p-Wert (F-Statistik) 0,00000 


Tabelle C.2.1: Kursreaktionen von Wertpapieren mit vollständiger Schätzperiode 


Auch die kumulierte Überrendite im Zeitraum von [-1; +1] ist mit ca. 4,2 % 
hochgradig signifikant (Wald-Test = 61,24711, p-Wert = 0,00000). Somit 
übt die Vollständigkeit der Schätzperiode keinen verzerrenden Einfluss aus. 


2.2 Einfluss des Preisbildungsmodells 


Im Rahmen der Modelldiagnose soll ferner die Untersuchung auf Basis des 
Modells marktbereinigter Renditen durchgeführt werden (vgl. Tabelle 
C.2.2). Die Ergebnisse bei diesem Preisbildungsmodell sind insofern ver- 
zerrt, als dass sich die signifikant negativen &-Werte in den Residuen nie- 
derschlagen. Damit erscheint die Verwendung marktbereinigter Renditen 
grundsätzlich für die vorliegende Untersuchung wenig geeignet zu sein. 
Allerdings ergibt sich in Übereinstimmung mit Brown/Warner (1985) auch 
hierdurch keine wesentliche Ergebnisveränderung.” Die beobachteten 


962 Vgl. auch Davidson IIVGarrison (1989), S. 97. 
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Kapitalmarktreaktionen zu den Zeitpunkten t=0 und 7=+1 sind signifi- 
kant. Allerdings ist das Bestimmtheitsmaß der Regression mit rund 0 % 
völlig irrelevant. Im Vergleich dazu erscheint die Verwendung des Markt- 
modells vorteilhaft zu sein. 


Variable Koeffizient Standardfehler 1t-Statistik p-Wert 


AAR 0,00257 0,00295 0,87302 0,38266 
AAR, 0,02508 0,00295 8,51491 0,00000 
AAR, 0,00921 0,00295 3,12532 0,00178 
R? 0,00172 
Adj. R? 0,00165 
Ö 0,03117 
F-Statistik 24,87953 
p-Wert (F-Statistik) 0,00000 


Tabelle C.2.2: Kursreaktionen unter Verwendung marktbereinigter Renditen 


Die kumulierte Überrendite ist im Zeitraum von [-1; +1] unter Verwendung 
marktbereinigter Renditen mit knapp 3,7 % ebenfalls hochgradig signifikant 
(Wald-Test = 52,19384, p-Wert = 0,00000). Damit ist das dargestellte Er- 
gebnis von den zu Grunde gelegten Preisbildungsmodellen unabhängig. 


2.3 Einfluss der Renditeform 


Weiterhin soll der Einfluss der gewählten Renditeform (logarithmiert versus 
diskret) auf das Untersuchungsergebnis betrachtet werden. 


Variable Koeffizient Standardfehler _1-Statistik p-Wert 


Const -0,01463 0,02499 -0,58534 0,55833 
Ren: 1,01388 0,02497 40,61208 0,00000 
AAR 0,00393 0,00299 1,31563 0,18831 
AAR, 0,02781 0,00299 9,30137 0,00000 
AAR,, 0,01078 0,00299 3,60622 0,00031 
R? 0,05680 
Adj. R? 0,05667 
Ö 0,03158 
F-Statistik 28,82086 
p-Wert (F-Statistik) 0,00000 


Tabelle C.2.3: Kursreaktionen unter Verwendung diskreter Renditen 
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Bei Verwendung diskreter Renditen können ihrer Höhe nach vergleichbare 
Überrenditen beobachtet werden, die wiederum an den beiden Tagen t= 0 
und t= +1 signifikant sind (vgl. Tabelle C.2:3). Die p-Werte liefern ebenfalls 
vergleichbare Wahrscheinlichkeiten. Allerdings fällt der Koeffizient des 
Achsenabschnitts unter Verwendung diskreter Renditen mit ca. -1,5 % hö- 
her aus, dieser ist aber insignifikant. 


Auch die kumulierte Kursreaktion ist im Zeitraum von [-1; +1] signifikant 
und beträgt rund 4% (Wald-Test = 66,90254, p-Wert = 0,00000). Damit 
sind die Untersuchungsergebnisse von der Renditeform unabhängig. 


2.4 Einfluss der Indexauswahl 


Schließlich wird die Auswirkung des verwendeten Indizes untersucht (vgl. 
Tabelle C.2.4). Anstelle eines gleichgewichteten CDAX wird nun ein wert- 
gewichteter CDAX (7,,,,) zur Ermittlung der Marktrendite verwendet. 


Variable Koeffizient Standardfehler t-Statistik p-Wert 


Const -0,00051 0,00019 -2,72629 0,00641 
ee 0,27789 0,01029 26,99659 0,00000 
AR, 0,00308 0,00300 1,02755 0,30417 
AR, 0,02516 0,00300 8,39618 0,00000 
AR,, 0,00980 0,00300 3,26985 0,00108 
R? 0,02726 
Adj. R? 0,02712 
oj 0,03166 
F-Statistik 202,40942 
p-Wert (F-Statistik) 0,00000 


Tabelle C.2.4: Kursreaktionen unter Verwendung eines wertgewichteten CDAX 


Das Bestimmtheitsmaß ist mit rund 2,7 % geringer als bei Verwendung 
eines gleichgewichteten CDAX. Allerdings unterscheiden sich die Koeffizien- 
ten bei den durchschnittlichen abnormalen Renditen kaum voneinander. 
Wiederum sind der Ereignistag sowie der folgende Tag signifikant und wei- 
sen positive Kursreaktionen auf. Dies gilt auch für den kumulierten Effekt. 
Die kumulierte Überrendite im Zeitraum von [-1; +1] beträgt rund 4 % und 
ist wiederum signifikant (Wald-Test = 53,29206, p-Wert = 0,00000). Im 
Ergebnis kann kein wesentlicher Einfluss des verwendeten Indizes auf das 
Untersuchungsergebnis festgestellt werden. 
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Modelldiagnose im Rahmen der multivariaten 


Regressionsanalyse 


1 Prüfung der Regressionsvoraussetzungen 


1.1 Prüfung auf Linearität 


Die Hypothese eines linearen Modells wird erneut mit einem RESET-Test 
untersucht. Dazu wird ein quadrierter Vektor y° mit geschätzten Werten 
aus der Regression als weitere Variable aufgenommen.“ 


Variable Koeffizient Standardfehler t-Statistik p-Wert 


Const. 0,04614 0,05897 0,78249 0,43624 
i’ 5,82511 2,01408 2,89220 0,00493 
R? 0,35284 
Adj. R? 0,18296 
G 0,05501 
F-Statistik 2,07697 
p-Wert (F-Statistik) 0,01063 


Tabelle D.1.1: RESET-Test 


Die Linearitätsannahme wird unabhängig vom Signifikanzniveau verworfen 
(vgl. Tabelle D.1.1). Damit steigert die zusätzliche Variable eindeutig das 
Bestimmtheitsmaß der Regression, wobei aber alle RESET-Variablen höhe- 
rer Potenz insignifikant sind. Das unterstellte Regressionsmodell könnte 
damit entweder fehlende Variablen aufweisen oder ist hinsichtlich seiner 
funktionalen Form fehlspezifiziert. Für künftige Arbeiten könnte dies ein 
Ausgangspunkt sein, um weitere signifikante Einflussfaktoren zu identifizie- 
ren, die zur Verbesserung des Erklärungsmodells für Aktienrückkäufe bei- 
tragen. 


963 Vgl. hierzu Gujarati (1995), S. 464. 
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1.2 Prüfung auf Homoskedastizität 


Zur Überprüfung der Annahme homoskedastischer Residuen wird wieder- 
um auf einen White-Test zurückgegriffen, bei dem die Residuenquadrate 
als abhängige Variable fungieren und die einzelnen Regressoren quadriert 
werden (vgl. Tabelle D.1.2). Da der F-Test auf keinem gängigen Niveau 
signifikant ist, scheinen die Störterme nicht heteroskedastisch zu sein. 


Variable Koeffizient Standardfehler t-Statistik p-Wert 
DPS -0,00073 0,00096 -0,75843 0,45057 
DPS^2 0,00008 0,00008 0,96460 0,33785 
CASH% -0,02350 0,01083 -2,17008 0,03317 
CAsH%^2 0,03575 0,02058 1,73732 0,08644 
FCF% 0,00020 0,00507 0,04032 0,96794 
FCF%^2 -0,00807 0,01004 -0,80403 0,42392 
MKTB 0,00004 0,00017 0,23813 0,81243 
MKTB^2 0,00000 0,00000 -0,24636 0,80607 
VG 0,00011 0,00137 0,07889 0,93733 
VG^2 -0,00008 0,00020 -0,41887 0,67651 
STP 0,00499 0,00309 1,61229 0,11110 
STP^2 -0,00143 0,00225 -0,63751 0,52574 
EKR 0,01172 0,01304 0,89879 0,37164 
EKR^2 -0,00333 0,02499 -0,13343 0,89421 
GKR -0,02498 0,02439 -1,02420 0,30903 
GKR^2 0,03447 0,06804 0,50664 0,61389 
RVOL% 0,00941 0,00749 1,25653 0,21282 
RVOL%*2 -0,0007 2 0,00057 -1,26592 0,20946 
IBES -0,00025 0,00020 -1,25028 0,21508 
IBES*2 0,00001 0,00001 0,99937 0,32083 
SIZE 0,00048 0,00286 0,16845 0,86668 
S1zE*2 -0,00003 0,00011 -0,29764 0,76680 
MGT 0,00173 0,00108 1,59505 0,11491 
TAKEOVER -0,00105 0,00205 -0,51063 0,61111 
MILLS-RATIO -0,00098 0,01891 -0,05163 0,95896 
MILLS-RATIO*2 -0,00049 0,03207 -0,01543 0,98773 
R? 0,25106 

Adj. R? -0,00857 

6 0,00473 

F-Statistik 0,96698 

p-Wert (F-Statistik) 0,52043 


Tabelle D.1.2: White-Test auf Heteroskedastizitat 
1.3 Prüfung auf Normalverteilung 


Schließlich wird die Normalverteilungsannahme der Residuen untersucht. 
Wie aus Abbildung D.1.1 deutlich hervorgeht, kann die Annahme normal- 
verteilter Störterme auf Basis des Jarque-Bera-Tests nicht aufrechterhalten 
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werden. Dieses Ergebnis ergibt sich aus der vergleichsweise stärkeren 
Wölbung der Residuen. Allerdings kann demgegenüber auf Basis des aus- 
sagekräftigeren Kolmogoroff-Smirnov-Tests die Normalverteilungsannahme 
nicht verworfen werden, da der p-Wert deutlich größer als das Signifikanz- 
niveau ausfällt. Zudem liegen Mittelwert und Median beide nahe bei Null. 


Scatter-Diagramm 


U; 


Mittelwert 0,00000 
Median -0,00024 
Maximum 0,12548 
Minimum -0,16900 
Standardabweichung 0,05022 
Schiefe -0,32401 
Wölbung 4,51496 
Jarque-Bera 11,53886 
p-Wert 0,00312 
Kolmogoroff-Smirnov 0,66387 
p-Wert 0,77022 
Beobachtungen 102 


Abbildung D.1.1: Überprüfung der Normalverteilungsannahme 


Auch die graphische Auswertung veranschaulicht dieses Resultat. So weist 
das Scatter-Diagramm keine Muster in den Residuen auf. Auch Vergleiche 
der Testverteilung mit der Normalverteilung anhand eines Normal-Quantil- 
Plots sowie eines Kerndichteschätzers deuten auf die Gültigkeit der Nor- 
malverteilungsannahme hin (Abbildung D.1.2). Damit ist kein verzerrender 
Einfluss zu befürchten und die Auswertung auf Basis der t-Statistiken er- 
scheint gerechtfertigt. 


Kerndichteschätzer Normal-Quantil-Plot 


Normal Quantile 


-3 u, 
-.20 -.15 -.10 -.05 .00 .05 .10 .15 


Abbildung D.1.2: Kerndichteschätzer und Normal-Quantil-Plot 
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2  Stabilitätsanalyse 


Zunächst wird im Rahmen der Stabilitätsanalyse getestet, ob alternative 
Zeiträume zur Berechnung der kumulierten Überperformance einen 
Einfluss auf das Ergebnis ausüben. Insgesamt werden als Ereigniszeiträu- 
me [-1; 0], [0; +1], [-1; +1] sowie [0; +20] miteinander verglichen. Die Aus- 
wertungen zeigen mit Ausnahme des langen Zeitraums [0; +20] vergleich- 
bare Ergebnisse. Lediglich die einzelnen Bestimmtheitsmaße der Regressi- 
onen und die p-Werte einiger Variablen variieren leicht. Insgesamt gesehen 
bleiben die Ergebnisinterpretationen stabil. 


Da die Ergebnisse des Heckman-Tests die Rolle der Unternehmensgröße als 
signifikanten Einflussfaktor für die Wahrscheinlichkeit, überhaupt einen 
Rückkauf durchzuführen, verdeutlicht haben, werden die einbezogenen 
Untersuchungsobjekte in drei Größenklassen (KLEIN, MITTEL, Gross) diffe- 
renziert, wobei sich diese Einteilung an den Börsenkapitalisierungen orien- 
tiert. Als Referenzgruppe werden die mittelgroßen Gesellschaften gewählt. 
Wie aus Tabelle D.2.1 ersichtlich, sind die einzelnen Koeffizienten nicht 
signifikant. Weiterhin werden für die Unternehmensgröße als alternative 
Abgrenzungen die Börsenkapitalisierung, die Bilanzsumme sowie die Mit- 
arbeiterzahl in die Regression aufgenommen, wobei jeweils logarithmierte 
Daten zum Einsatz kommen. Auch hier zeigt sich, dass die einzelnen Ko- 
effizienten insignifikant sind. Im Verhältnis zur bisherigen Größenabgren- 
zung auf Basis des Umsatzes ergeben sich damit keine veränderten Ergeb- 
nisinterpretationen.”” 


Als weitere Variablen zur näheren Analyse der Unterbewertung werden das 
KGV sowie die marktbereinigte historische Kursentwicklung von t = -250 
bis t = -2 eingefügt. Sofern letztere besonders negativ ausfällt oder das KGV 
sehr niedrig ist, könnte dies aus Sicht des Managements ein Anlass zur 
Durchführung des Rückkaufs sein. Beide Koeffizienten sind zwar negativ, 
aber nicht signifikant. Damit lässt sich das Signalling-Motiv nicht weiter 
erhärten. 


Daneben werden verschiedene Kennzahlen sowie Standardisierungsgrößen 
zur Ermittlung des Free Cash Flows betrachtet, die aber durchgängig das 


963 Auch die umsatzbezogene Größenabgrenzung ist durch alternative Standardisierungs- 
größen (Bilanzsumme, Mitarbeiterzahl) einer Stabilitätsanalyse unterworfen worden, 
ohne allerdings veränderte Aussagen zu erhalten. 
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gleiche Vorzeichen wie FCF% aufweisen und ebenfalls nicht signifikant 
sind. Das gleiche gilt für weitere Liquiditätsabgrenzungen, die für CASH% 
zum Einsatz kommen. 


Schließlich ist das Schuldentilgungspotenzial unter Berücksichtigung von 
Steuern und der Verschuldungsgrad unter Verwendung alternativer 
Abgrenzungen des Fremdkapitals ermittelt worden. Auch hier sind keine 
wesentlichen Abweichungen vom ursprünglichen Ergebnis erkennbar. 


Bei der Analyse der Indexzugehörigkeit dient der CDAX als Referenz- 
gruppe. Bereits bei der differenzierten Untersuchung der Kursreaktionen 
wurde deutlich, dass im SMAX gelistete Gesellschaften vergleichsweise 
schlecht abschneiden. Die Untersuchungsergebnisse zur Regressionsanaly- 
se bestätigen dies, da die entsprechende Kontrollvariable ein negatives Vor- 
zeichen und eine hohe Signifikanz aufweist (t-Statistik = -2,70520; p- 
Wert = 0,00832). Die Koeffizienten aller anderen Indizes sind indes nicht 
signifikant. Damit scheinen SMAX-Gesellschaften im Schnitt kaum in der 
Lage zu sein, durch Aktienrückkäufe glaubhaftes Signalling zu betreiben. 


Schließlich soll der Einfluss des zu Grunde liegenden Rechnungslegungssys- 
tems analysiert werden. Daher werden in die Regression nur die 75 nach 
HGB bilanzierenden Untersuchungsobjekte einbezogen. Das Schätzergebnis 
dieser Regression zeigt keine wesentlichen Abweichungen vom präsentier- 
ten Untersuchungsergebnis auf. Schließlich werden in dem ursprünglichen 
Gesamtsample zusätzliche Dummy-Variablen für die internationalen Rech- 
nungslegungssysteme (IAS, US-GAAP) mitgeschätzt, während das deutsche 
Rechnungslegungssystem die Referenzgruppe bildet. Die entsprechenden 
Koeffizienten sind nicht signifikant. Damit scheinen die unterschiedlichen 
Rechnungslegungssysteme keinen verzerrenden Einfluss auszuüben. 
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Untersuchungs- 
gegenstand 


Alternative Abgrenzung der 
Unternehmensgröße 


- Dummy-Variablen zur 


Größenkategorisierung 


(als Referenzgruppe fungieren mittelgroße 
Unternehmen) 


èe Kleine Unternehmen 
(Börsenkapitalisierung s 300 Mio. Euro) 


e Große Unternehmen 
(Börsenkapitalisierung > 3.000 Mio. Euro) 


- Alternative Größendefinitionen 


e Log. Börsenkapitalisierung 


® Log. Bilanzsumme 


e Log. Mitarbeiterzahl 


Indexzugehörigkeit 
(als Referenzgruppe fungiert der CDAX) 


Rechnungslegungssystem 
(als Referenzgruppe fungiert HGB) 


Anhang D 


Proxy 


IAS 


US-GAAP 


Empirische Relevanz 


t-Statistik 


-0,21076 


-1,14821 


0,26796 


-0,70847 


-0,33723 


1,01902 


0,24649 


0,42038 


-0,68699 


-0,70746 


-2,70520 


-0,45182 


1,15729 


p-Wert 


0,83361 


0,25430 


0,78941 


0,48069 


0,73682 


0,31123 


0,80593 


0,67532 


0,49405 


0,48131 


0,00832 


0,65255 


0,25040 


Niveau 


O 


O 
O 
O 
O 
O 
O 
O 
O 
© 
O 
O 


O keine Relevanz €) mittlere Relevanz (0,1-Niveau) 


d hohe Relevanz (0,05-Niveau) 8 sehr hohe Relevanz (0,01-Niveau) 


Tabelle D.2.1: Zusammenfassung zur Stabilitätsanalyse 
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